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Palavra da Editora

Prezados Leitores,

A edigdo numero 2, volume 26, do 2° quadrimestre de 2025 da Revista Mineira de Contabilidade (RMC), nas versdes em portugués
e em inglés, inicia com o Editorial desenvolvido por Laura Branddo Costa e Marcelo Tavares intitulado “O comportamento dos custos
influencia a acurdcia de previsdo de retornos?”, cujo proposito é apresentar argumentos que sustentam que o comportamento assimétrico
dos custos pode impactar retornos e a sua previsibilidade futura. O referido editorial também apresenta a tese de que o cost stickiness ainda
pode afetar a acurdcia e assertividade de decisdes de investimento nas entidades, na perspectiva de usudrios externos da informacéo con-
tabil, que ndo sdo detentores de informacdes estratégicas relacionadas aos custos e volume.

O artigo “Efeito da educagéo financeira e atitudes frente ao dinheiro na propenséo ao endividamento”, cujos autores sdo Jéssica Mer-
co do Nascimento e Silva, Stephan Klaus Bubeck e Moacir Manoel Rodrigues Junior, tem o objetivo de analisar o efeito da educagéo finan-
ceira e das atitudes frente ao dinheiro na propenséo ao endividamento, sendo conduzido um estudo junto a uma amostra de 318 estudantes
de pés-graduacdo em Administracdo e Ciéncias Contabeis no Brasil. Em seguida, apresenta-se o estudo intitulado “Habilidades politicas
em estudantes de Ciéncias Contdbeis: como se diferenciam pela exposicdo a disciplina de Comunicagdo Empresarial”. Os seus autores
sdo Felipe Stainsack do Rosario, Jodo Victor Pupo dos Santos, Ricardo Adriano Antonelli e Alison Martins Meurer. Esse artigo tem como
objetivo identificar as possiveis diferengas nas habilidades politicas de estudantes de Ciéncias Contébeis a partir da exposi¢édo a disciplina
de Comunicagdo Empresarial, para compreender como estéo associadas as dimensdes de Habilidade Politica.

O proximo artigo é o denominado “Gerenciamento de resultados por Accruals discricionérios nos estados brasileiros”, cujo objetivo
foi identificar o comportamento dos accruals discricionarios nos estados brasileiros e no Distrito Federal. Os autores sdo Pedro Henrique
Jesus Oliveira e Antonio Carlos Brunozi Junior.

O estudo com o titulo de “Era uma vez... A constituicdo do Capital Intelectual do Nubank por meio de valores e estratégias de cen-
tralidade no cliente” tem como autores Giovana Toninato Fontes e José Luiz Borsatto Junior e seu objetivo foi analisar como o Nubank
constitui Capital Intelectual (CI) por meio de uma narrativa de negdcio disruptivo e centrado no cliente. O trabalho de Juliette de Castro
Tavares, Ana Maiara Rodrigues Pereira e Juliano Lima Soares tem o titulo de “Sistemas de Controle Gerencial e Gestdo da Inovagdo: uma
investigacdo em Organizacdes Cooperativas” e o objetivo de identificar se cada um dos sistemas de controle do framework de Simons
(crencas, limites, diagnodstico e interativo) se relaciona de maneira distinta com os diferentes tipos de inovagéo, incremental e radical, no
contexto das cooperativas.

O proximo artigo foi desenvolvido por Wagner Dantas de Souza Junior, Ricardo Artur Spezia, Marcia Zanievicz da Silva e Tarcisio
Pedro da Silva, cujo titulo é “Enterprise risk management e qualidade da informacgéo contébil na América Latina”, tendo como objetivo inves-
tigar o impacto da adocdo do Enterprise Risk Management (ERM) na qualidade da informacéo contabil entre 283 empresas de capital aberto
na América Latina, de 2010 a 2019. Por ultimo, Palloma Rossany Maciel Rodrigues Oliveira desenvolveu a resenha da pesquisa de Brian
Gibbons, denominada de “The financially material effects of mandatory nonfinancial disclosure”, que foi publicada no Journal of Accounting
Research em 2024. Essa pesquisa explora os impactos financeiros da adogéo obrigatéria de normas de divulgagdo de informacdes ndo
financeiras, focadas em aspectos ambientais e sociais (E&S).

Assim, felicitamos os autores que tiveram os artigos aprovados e suas pesquisas publicadas na RMC, as quais trazem contribuicées
para o conhecimento da area de Ciéncias Contédbeis. Agradecemos aos autores pelo voto de confianca, por submeterem seus artigos a
RMC e acreditarem na qualidade do seu processo de avaliagdo e aos avaliadores pela dedicacdo na realizagdo de um trabalho prestimoso.

Desejamos a todos uma excelente leitural
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Editorial

0 COMPORTAMENTO DOS CUSTOS INFLUENCIA A
ACURACIA DE PREVISAO DE RETORNOS?

Laura Brandao Costa (UFJF/GV)
laura.costa@ufjf.br
Curriculo Lattes: http:/lattes.cnpq.br/4478390096724399

Orcid ID: 0000-0002-0564-6818

Marcelo Tavares (UFU)
mtavares@ufu.br
Curriculo Lattes: http://lattes.cnpq.br/4142478901587907

Orcid ID: 0000-0003-3008-3460

A visdo tradicional da contabilidade evidencia que os custos de uma entidade se ajustam proporcionalmente as
alteragdes de volume, acompanhando, portanto, as oscilagdes dos niveis operacionais (Banker; Ciftci & Mashruwala,
2008). Por outro lado, as incertezas de demanda futura, as decisdes de gestores sobre a alocagdo de recursos e o cenario
macroecondmico contemporaneo, podem nao ser mais explicados sob essa otica. Implica-se na necessidade de outra
perspectiva sobre o comportamento dos custos para elucidar o comportamento dos custos, considerando o seu reflexo
frente as necessidades gerenciais das entidades (Novak; Dvorsky; Popesko & Strouhal, 2017).

E notdrio que tanto na academia como no ambito pratico, exista o consenso, amplamente disseminado, de que
os custos possuem o comportamento linear com relagdo ao volume. No entanto, hd mais de 20 anos discute-se uma
interpretagdo distinta, que considera que os custos apresentam uma dindmica assimétrica em relagdo as variagdes de
atividade operacional (Anderson; Banker & Janakiraman, 2003). Esse comportamento, identificado como fendémeno cost
stickiness é ancorado pela Teoria Sticky Cost que defende que os custos assim se manifestam diante de mudancas decor-
rentes de variagdo do nivel operacional, para mais ou para menos.

As atividades operacionais das entidades sdo influenciadas pelo contexto econémico, duvidas sobre demandas
futuras, bem como por deliberac¢ées de investimento pelos gestores. Tais elementos resultam em decisdes gerenciais que
favorecem o surgimento dos custos de ajustes, nos quais sido resultantes da ocorréncia de corte ou inclusdo de novos cus-
tos que ndo necessariamente acompanham de forma proporcional as oscilagdes de volume operacional (Subramaniam &
Watson, 2016). Infere-se, portanto, que o fendmeno cost stickiness é resultado dos ajustes implementados pelas entidades,
o que impede que os custos acompanhem proporcionalmente as varia¢gdes de volume, implicando na elasticidade (assi-
metria) do comportamento dos custos.

Os custos sdo compreendidos de parcelas variaveis e fixas. Diante disso, Kim & Prather-Kinsey (2010) assentam
que as receitas de vendas e as despesas evoluem em ritmos distintos. Considerando que as informacgdes sobre custos séo
internas, sobretudo alicercadas com argumentos estratégicos e gerenciais, 0s usudrios externos ndo possuem acesso a
elas. Para a realizacdo de projecdes e estimativas futuras, os investidores, por exemplo, utilizam taxas de receitas e des-
pesas iguais, o que propicia erros nas previsdes. Anderson et al., (2003) argumentam que os custos fixos ndo respondem
de forma imediata a uma redugédo no volume operacional, ocasionando a assimetria nos custos (cost stickiness).

Este texto tem como propdsito apresentar argumentos que sustentam que o comportamento assimétrico dos cus-
tos pode impactar retornos e a previsibilidade futura destes. Além disso, tem-se a tese de que o cost stickiness ainda pode
afetar a acurdcia e assertividade de decisdes de investimento nas entidades, na perspectiva de usudrios externos da
informacéao contdbil, que ndo sdo detentores de informacgdes estratégicas relacionadas aos custos e volume.

Ha um entendimento consolidado na literatura de que o cost stickiness manifesta-se, dentre outros fatores, devido a
decisOes gerenciais, em que os gastos sdo realizados ou eliminados, diante de expectativas de demandas das entidades
(Ibrahim; Ali & Aboelkheir, 2022). Estes custos discricionarios sdo mais flexiveis e, portanto, dependem de expectativas
de retornos para as entidades (Medeiros; Costa; Silva, 2005). Muito dessa assimetria pode ser explicada por fatores de-
terminantes como a utilizacdo da capacidade produtiva, o empire building (tendéncia dos gestores aumentarem uma em-
presa para além do seu tamanho 6timo), as metas de ganhos, a previsdo de vendas e o gerenciamento de riscos (Tseng;
Zhou; Gordon & Loeb, 2022).

Diante disso, prever custos é parte fundamental da previsdo de lucros (Weiss, 2010). No entanto, os investidores,
usudrios externos das diversas entidades, dependem de demonstrac¢des financeiras publicadas, mas o desconhecimento
sobre o comportamento dos custos possibilita erros de julgamento (Novék et al., 2017).

Tal situacdo tem respaldo tedrico. A Teoria da Sinalizagdo disserta sobre o acesso as informacgdes entre duas
partes. A teoria sustenta que um ente sinalizador, que possui uma visdo privilegiada de informagdes, disponibiliza es-
tas, em um ambiente com diversos receptores. Estes, por sua vez, s terdo acesso a essas informacgdes se essas forem
efetivamente sinalizadas.
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Os sinais séo informagdes privadas, que podem ser positivas ou negativas, nos quais séo transmissores de atributos
organizacionais. No entanto, para que a informacéo seja considerada um sinal, ela precisa ser notada pelos receptores,
mas para isso, o sinalizador precisa evidenciar confiabilidade para que o sinalizador tenha uma credibilidade notéria. A
sinaliza¢do ao mercado tem a finalidade de reduzir a assimetria informacional (Conelly; Certo; Ireland & Reutzel, 2011).

Sob a ética da Teoria da Sinalizacéo, compreende-se que o cost stickiness poderia ser sinalizado pelas entidades que
publicam as demonstragdes financeiras, ao ambiente do mercado de capitais. Desse modo, os receptores na perspectiva
dos investidores, poderiam considera-lo nas interpretacdes, nas analises das demonstragdes e estimativas de retornos,
sobretudo nas decisbes de investimentos. Pressupde-se que a informacéo possibilita influenciar decisdes de investimen-
tos. E com este ponto de vista que este texto argumenta que o cost stickiness deveria ser sinalizado pelas entidades ao
mercado de capitais, de modo que possibilitaria aos investidores interessados a realizacéo de previsdes de retornos mais
assertivas e acuradas, incrementando as informagdes financeiras publicas.

O Brasil figura entre os paises com economias emergentes. Neste contexto, é evidente a tendéncia de grande vo-
lume de capital sendo negociado (Ghysels; Plazzi & Valkanov, 2016). Diante disso, considera-se que as entidades que
operam no mercado de capitais brasileiro sdo otimistas frente as expectativas de demandas futuras e, por isso, estdo
dispostas a realizacdo de novos custos com a premissa de que terdo aumento em vendas futuras (Costa, 2025).

Quando ha disposicdo em assumir novos gastos, para além dos custos assumidos, surgem os custos de ajustes, que
implicam em assimetria dos custos. No caso das entidades mais otimistas, a assimetria é sticky, ou seja, a magnitude
do aumento dos custos com crescimento da atividade operacional é superior & magnitude da redugéo dos custos com
a queda do volume. Isso ocorre porque hé parcelas fixas na estrutura de custos que ndo acompanham rapidamente a
oscilagdo da receita de vendas.

Diante do volume de capital sendo negociado no mercado de capitais no Brasil, entende-se que as entidades sdo
otimistas e estdo propensas a incorrer em novos custos diante de expectativas futuras positivas. Nesse contexto, encon-
tram-se os investidores, interessados nas informacgdes financeiras dessas entidades, onde buscam andlises de elementos
que indiquem sobre previsdes de retornos sobre os investimentos. No entanto, estes usuarios podem nédo conhecer sobre
o comportamento assimétrico dos custos e como estes podem refletir nessa previsibilidade (Costa, 2025).

Ja foi evidenciado que o cost stickiness se manifesta quanto a sua presenca e seu nivel, sendo que para este ultimo,
quanto maior, mais custos fixos h& na estrutura da entidade. O modelo de Anderson et al. (2003) aponta que o com-
portamento dos custos a ser estimado é dado variavel dependente e tem como uma fungdo, as mudancgas na atividade.
Os niveis da assimetria sdo identificados pela soma dos coeficientes estimados das varidveis de aumento de receita de
vendas de um periodo anterior para o atual e da variavel que identifica as entidades que tiveram queda de receita entre o
periodo anterior e o atual. Portanto, somente com informagcdes financeiras histéricas, é possivel utilizar receita de vendas
como proxy para volume operacional e a partir disso, verificar se ha assimetria dos custos (Costa, 2025).

Outro ponto importante a se destacar é que os investidores estdo interessados em retornos sobre os investimentos.
E comum que a analise das demonstracdes contébeis utilize crescimento e lucratividade atuais para verificar os seus va-
lores futuros. Frente a isso, Fairfield & Yohn (2001) argumentam que como a anélise das demonstra¢des objetiva também
prever desempenho futuro, é util desagregar elementos para melhorar as previsoes de rentabilidade.

A andlise Du Pont pode ser desenvolvida a partir de varidveis contébeis disponibilizadas pelas entidades. Fairfield
& Yohn (2001) argumentam que o return on net operating assets (RNOA) inclui ativos financeiros e exclui passivos opera-
cionais de sua base e por isso, é similar ao retorno sobre o capital investido, sendo um indicador relevante para andlise
de investidores. O RNOA ¢é desintegrado em giro do ativo e margem de lucro possibilitando fornecer insights sobre o
crescimento em ativos operacionais e as vendas realizadas por estes nas organizagdes.

Do ponto de vista da interpretacéo da lucratividade operacional, a decomposi¢édo melhora as previsoes sobre a lucrati-
vidade, pois as alteragdes no giro do ativo predizem as mudangas futuras no RNOA, como também é util nessas estimativas. O
modelo de mensuragdo da previsdo do RNOA tem esta como variavel estimada como dependente e tem como uma fungéo, as
mudancas no giro do ativo e na margem de lucro (Penman & Zhang, 2002). No entanto, partindo do que apontam Fairfield &
Yohn (2001), que sugerem que novas pesquisas sejam realizadas utilizando informag¢des de demonstragdes financeiras atuais
para melhorar as previsdes de rentabilidade futuras, Costa (2025) incluiu variaveis de cost stickiness no modelo de previsibilida-
de RNOA para verificar se o comportamento assimétrico dos custos estaria associado a previsdes de retornos.

Argumenta-se que os relatérios contabeis disponibilizados no mercado nao sinalizam sobre a dindmica assimétrica
dos custos. Portanto, com o propoésito de impedir a interpretagdo equivocada ou incompleta sobre a persisténcia de re-
tornos de uma entidade, o erro de previsdes e uma tomada de decisdo enviesada pelos investidores, ha a possibilidade de
utilizar um modelo que considera a assimetria dos custos na previséo de retornos sobre ativos operacionais (Costa, 2025).

Ha o consenso de que ha assimetria de custos nas entidades do mercado de capitais brasileiro (Medeiros; Costa &
Silva, 2005; Pereira & Tavares, 2020; Costa, 2025). Por conseguinte, constatou-se que o cost stickiness manifestado pela
sua presenca, bem como pelo seu nivel, que é um fenémeno que influencia negativamente a previsdo de retornos futu-
ros, em que niveis mais altos de assimetria estdo associados a um RNOA menor. Portanto, argumenta-se que é provavel
que a estrutura de custos das entidades abertas negociadas no Brasil seja compreendida por elementos de custos fixos.
Isso é resultado da realizacdo de novos gastos que sdo realizados diante de uma expectativa otimista dos gestores, mas
que devido a elasticidade dos custos, implicam em um comportamento assimétrico e por consequéncia, menor valor de
RNOA futuro, influenciando negativamente as previsoes (Costa, 2025).
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Por outro lado, apesar de que seja de conhecimento que o cost stickiness pode estar associado a retornos futuros
inferiores, o modelo que considera o fendmeno nas previsdes, mostrou-se mais preciso. Weiss (2010) argumenta que
um menor erro implica em maior precisdo nas previsdes, além de que, a assimetria dos custos é proxy para lucros mais
volateis. Considera-se, desse modo que, apesar de que a assimetria dos custos sinalize menores retornos, ao ser incluido
em modelo de previsédo, é possivel realizar estimativas mais acuradas.

Assim, o modelo de previsdo de retornos futuros que considera a incluséo do comportamento dos custos, favorece
de forma incremental as analises de investimento, pois abrange as oscilacdes de volume operacional, bem como é uma
sinalizag¢do que indica a realizacdo de novos custos pelos gestores frente as expectativas otimistas do mercado.

O contexto descrito anteriormente indica que é fundamental comunicar ao mercado sobre a possibilidade da ocor-
réncia do cost stickiness nas entidades abertas no Brasil. Apresentam-se, nesse sentido, as seguintes implica¢des tedricas
e praticas que permeiam a contabilidade de custos e a andlise das demonstra¢des contébeis:

1)potencializacdo da utilidade da analise de demonstrativos para estimar crescimento organi-
zacional: a literatura mostra que a margem de lucro, o giro do ativo e varidveis de cost stickiness estdo
associadas a previsdo de retornos (Penman & Zhang, 2002; Costa, 2025). Defende-se, portanto, que o
uso dessas informacgdes pelo mercado sinalizaria aos investidores sobre retorno do capital investido na
entidade, tendo em vista que o ambiente do mercado de capitais controla sozinho a produg¢do e o uso
da informacgédo. Assim, desconhecer sobre o comportamento dos custos propicia erros nas previsdes de
resultados, desfavorecendo novos investimentos. O incremento dessas informagdes adicionais, que envol-
vem os dados financeiros, contribui para mais qualidade e utilidade da informac&o contabil;

2)uso de informacdes historicas: é possivel estimar a previsibilidade de retornos com base em elemen-
tos patrimoniais a valores historicos. Utilizando-se somente dados publicos e disponibilizados ao merca-
do, permitiu-se realizar estimativas dos padrdes do comportamento de custos para prever custos futuros,
0 que propicia auxiliar a tomada de decisdo (Pichetkun & Panmanee, 2014). Por outro lado, os relatérios
contabeis e financeiros publicados pelas entidades, ndo apontam qualquer sinalizagdo do cost stickiness e
seus possiveis reflexos em retornos futuros;

3)novo modelo de previsibilidade de retorno: a inclusdo de variaveis relacionadas ao cost stickiness
mostra ser Util na previsio de retornos. Apesar de que a presenca e o nivel de assimetria estejam associa-
dos a retornos menores, o modelo de previsibilidade que consideram tais elementos é mais acurado para
estimar previsdes no contexto das entidades negociadas no mercado de capitais brasileiro. Supde-se que
a estrutura de custos com maiores parcelas de custos fixos e o otimismo de gestores com a realizagdo de
novos gastos, sinalizam sobre o aumento de receitas ocasionadas pelo aumento de vendas geradas por
ativos operacionais liquidos, bem como também o crescimento do lucro operacional. Por isso, é relevante
considerar variaveis de assimetria dos custos para previsdes de retornos com menores erros;

4)necessidade de informagoes publicas sobre custos: os usudrios da informagéo podem nao conhecer
como 0s custos se comportam, e por isso existe a possibilidade de erros no julgamento dessas informa-
coes (Degenhart; Lunardi; Zonatto & Dal Magro, 2021; Novék et al., 2017). Portanto, argumenta-se que
¢é adequado estimar previsdes de retornos incluindo informacées de cost stickiness nas demonstracoes
contabeis, sobretudo nas notas explicativas, para evitar ou reduzir erros de previsdo;

5)sinalizacdo de informacdes organizacionais ao mercado: ha evidéncias de que o comportamento
assimétrico dos custos é resultado de decisdes gerenciais sob a expectativa de demandas futuras. O fen6-
meno também pode sinalizar incentivos de gestores para remuneracdes associadas a lucros e precos de
ac¢oes (Bushman & Indjejukian, 1993). Compreender como os custos se comportam é relevante para ana-
lisar os lucros atuais e os futuros. Assim, considera-se que a falta de conhecimento sobre a dindmica dos
custos nas entidades pode induzir a erros de julgamento por investidores que dependem de informacées
contdbeis, financeiras, econdmicas e estratégicas para andlise de investimentos;

6)investidores como beneficiarios da sinalizacao do cost stickiness: diferentes formas de sinalizagéo
do cost stickiness no mercado possibilitaria reduzir a assimetria informacional entre os sinalizadores e os
receptores. Ressalta-se ainda destacar o modelo de previsibilidade que tem contribuigdo pratica, direcio-
nado para outros interessados no cenario do mercado de capitais;

7)reducado da assimetria informacional: admitindo a hipétese de que investidores e demais usudrios
externos das entidades pudessem compreender as demonstragdes financeiras disponiveis no mercado,
entendendo ainda o cost stickiness como informagdo incremental aos demonstrativos, seria possivel ter
a expectativa de reducdo da assimetria informacional entre as partes interessadas nos investimentos no
mercado de capitais e expectativas de retornos;

8) expectativas de gestores sobre demanda futura: a partir do momento em que as entidades com-
preendam o cost stickiness e sua influéncia nos retornos futuros, cabe aos gestores que deliberam sobre os
gastos em geral, entender que todas as decisdes relacionadas a esses elementos tem o poder de influen-
ciar o retorno sobre investimentos, inclusive sobre a lucratividade e rentabilidade. Frente a isso, sugere-se
uma reflexdo sobre as decisdes gerenciais que envolvem os custos e cuidados quanto a execugdo e/ou
reducéo destes, de modo que gestores decidam, de maneira estratégica ou ocasionalmente, a divulgacdo
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nos relatoérios contabeis ao mercado, sobre a possibilidade de ocorrer assimetria dos custos, sinalizando
o fenémeno, por meio de notas explicativas, especialmente aquelas relacionadas as demonstragdes de
resultados, e seus possiveis reflexos nas previsoes;

9)recomendacgdes a orgaos normatizadores e regulamentadores: os diversos 6rgdos dispdem e deli-
beram sobre o contetdo exigido para elaboracéo e divulgacédo das informagdes contdbeis pelas entidades
ao mercado. Sugere-se o aperfeicoamento de politicas que possam melhorar a transparéncia, bem como
novas diretrizes sobre a divulgagdo do cost stickiness no mercado financeiro brasileiro. Recomenda-se a
edigdo da norma brasileira de contabilidade NBC TG 26 que disserta sobre a apresentacéo das demons-
tracOes contabeis, com alteracoes sobre o conteudo das notas explicativas, evidenciando possibilidade do
fendmeno cost stickiness na estrutura de custos das empresas, como também o melhoramento da OCPC
07, que trata de elaboragdo de notas explicativas. Nesta perspectiva, entende-se que o IASB, enquan-
to responsavel pela garantia dos padrdes contabeis, deveria estabelecer o registro ou a explicitagdo de
informagdes contédbeis que colaborem para a reducdo da discricionariedade nas préaticas de divulgagédo
presentes nas demonstracdes contabeis, em especial nas notas explicativas. A sinalizacdo do fendmeno
possibilitaria indicar informagdes que pudessem supor sobre os gastos fixos e varidveis, o que favoreceria
a utilidade das informacdes contédbeis para decisdes de investimentos pelos usuarios externos;

10) continuidade das entidades: considerando que as entidades atuam com o pressuposto de continui-
dade, as informagdes do cost stickiness e previsdes de retorno poderiam justificar o futuro das entidades.
A divulgacdo desses elementos propiciaria a compreensdo das transacdes das entidades quanto aos as-
pectos operacionais, financeiros e contdbeis. Diante disso, sugere-se a reflexdo de gestores e da prépria
administracdo das entidades, sobre como as informagdes sinalizadas poderiam interessar o mercado de
capitais, e ainda, como estes, sendo usudrios internos das entidades, poderiam utiliza-las para a condugédo
do negdcio e andlises de decisdes sobre gastos discricionarios.

Diante das reflexdes apresentadas, sdo sinalizadas novas perspectivas de analises das demonstra¢des contédbeis
para as entidades. O conhecimento e a compreensdo das informagdes sobre o comportamento dos custos e sua influén-
cia na previsdo de retornos séo incrementais e possibilitam decisdes de investimentos mais assertivas e retornos mais
acurados. Portanto, estende-se um convite a comunidade académica, para que estreite suas discussdes com as entidades
que atuam no mercado de capitais. O conhecimento empirico desenvolvido pelas pesquisas propicia auxiliar na tomada
de decisdes mais assertiva de investidores, no que tange & compreensdo do comportamento dos custos e sua influéncia
na previsdo de custos e retornos. A andlise do conjunto dos demonstrativos contébeis vai muito além de crescimento
e lucratividade atuais. Assim, torna-se imprescindivel que haja uma atuacdo conjunta entre a academia e o mercado,
diante dos cendarios gerenciais contemporaneos.
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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar o efeito da educacéo financeira e das atitudes frente ao di-
nheiro na propensido ao endividamento, conduzido junto a uma amostra de 318 estudantes de
pos-graduagdo em Administragdo e Ciéncias Contébeis no Brasil. A pesquisa utilizou uma abor-
dagem quantitativa e descritiva, com coleta de dados primérios via survey em corte transversal.
As andlises incluiram estatisticas descritivas, fatorial e regressdo linear. Os resultados indicaram
que maior educacdo financeira esta associada a uma reducdo na propensdo ao endividamento e
atitudes mais positivas em relagdo ao dinheiro, enquanto atitudes financeiras apresentaram uma
correlacéo positiva com a propensdo ao endividamento. Destaca-se que a educacéo financeira ndo
apenas reduz a dependéncia de dividas nédo relacionadas aos estudos, mas também aprimora os
padrdes de pagamento. Além de suas contribuicdes tedricas, ao fornecer uma perspectiva unica
acerca da propensdo ao endividamento, este estudo evidencia uma contribuicéo pratica ao asso-
ciar a conscientizacédo e o cuidado aprimorado com as financas pessoais dos participantes a uma
menor propensdo ao endividamento.

Palavras-chave: Educacéo Financeira; Atitudes Frente ao Dinheiro; Propenséo ao Endividamen-
to; Financas Comportamentais.

ABSTRACT

The aim of this study was to analyze the effect of financial education and attitudes towards money on the
propensity to get into debt, conducted with a sample of 318 postgraduate students in Business Admin-
istration and Accounting Sciences in Brazil. The research used a quantitative and descriptive approach,
collecting primary data via a cross-sectional survey. The analyses included descriptive statistics, factor
analysis and linear regression. The results indicated that greater financial education is associated with a
reduction in the propensity to get into debt and more positive attitudes towards money, while financial
attitudes showed a positive correlation with the propensity to get into debt. It is noteworthy that finan-
cial education not only reduces dependence on debts unrelated to studies but also improves payment
patterns. In addition to its theoretical contributions, by providing a unique perspective on the propensity
to get into debt, this study makes a practical contribution by associating awareness and improved care
of participants’ personal finances with a lower propensity to get into debt.

Keywords: Financial Education; Attitudes towards Money; Debt Propensity; Behavioral Finance.
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Efeito da Educagéo Financeira e Atitudes Frente ao Dinheiro na Propensdo ao Endividamento
Effect of Financial Education and Attitudes Towards Money on the Propensity to Indebtedness

RMC

1 INTRODUCAO

O endividamento, frequentemente vinculado a consumidores de baixa renda, tem se expandido em paises emer-
gentes, fendmeno impulsionado no Brasil pelo facil acesso ao crédito, frequentemente ofertado por institui¢des financei-
ras digitais (D’Orazio, 2019; Klapper & Lusardi, 2019). Dados recentes da Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia
do Consumidor (PEIC) indicaram em novembro de 2023 que cerca de 76,6% das familias brasileiras tinham dividas
pendentes (CNC, 2022).

As causas do endividamento sdo amplamente exploradas na literatura, com trés fatores principais que se destacam:
situagdes de baixa renda, o consumo motivado por altos rendimentos e a falta de incentivos para poupar (Katona, 1975).
Nesse contexto, a relagéo entre endividamento e educacéo financeira é amplamente analisada, ganhando destaque como
uma preocupacéo global mobilizando governos, empresas e individuos a compreenderem o nivel de conhecimento fi-
nanceiro da sociedade contemporéanea (Trento & Braum, 2022).

No ambito nacional, o Brasil promulgou o Decreto n° 7.397, de 22 de setembro de 2010, instituindo a Estratégia
Nacional de Educacéo Financeira - ENEE Contudo, relatérios emitidos pela Organizagédo para a Cooperacéo e Desenvol-
vimento Econémico (OCDE) revelam um indice alarmante de baixa alfabetizacdo financeira no pais (Vieira et al., 2019),
acarretando consequéncias diretas no endividamento e na saude mental, que afetam diretamente nos aspectos pessoais,
profissionais e sociais dos individuos endividados (Flores, 2012).

Nesse campo, as finangas comportamentais assumem um papel crucial na compreensdo das decisdes financeiras,
profundamente influenciadas por emocgdes e valores, sendo determinantes na formacéo dos padrdes de consumo (Dur-
vasula & Lysonski, 2010; Vitt, 2004). A atribui¢do de significado ao dinheiro e as a¢gdes subsequentes estdo fortemente
ligadas as percepgdes sobre o materialismo e seus comportamentos (Tang, 1995). Portanto, torna-se essencial compre-
ender as posturas em relacdo ao dinheiro, pois elas delineiam o comportamento humano, especialmente os héabitos de
compra (Durvasula & Lysonski, 2010).

A relacéo entre educacdo financeira, atitudes frente ao dinheiro e propensdo ao endividamento se justifica como
um tema relevante e atual, com implicag¢des diretas na vida dos individuos e na orientacdo de politicas publicas para
o controle do endividamento pessoal e para o desenvolvimento de estratégias de aconselhamento financeiro eficazes
(Hoffman & MacNair, 2018; Vieira et al., 2019). Assim, este estudo tem como objetivo geral analisar o efeito da educa-
cdo financeira e das atitudes frente ao dinheiro na propensédo ao endividamento entre estudantes de p6s-graduacdo em
Administracdo e Ciéncias Contabeis no Brasil.

A escolha de estudantes de pos-graduacdo como publico-alvo se justifica por sua relevancia estratégica, uma vez
que esses individuos possuem alto potencial de influéncia académica e social. Muitos deles poderédo atuar como futuros
professores, disseminando conhecimentos sobre educacédo financeira para novas geragdes, além de impactar positiva-
mente colegas, familiares e comunidades por meio de praticas e decisdes financeiras mais conscientes e fundamentadas.
Esses esforcos podem reduzir o endividamento, incentivar a poupanca e fomentar decisdes de investimento mais seguras.

Ao explorar a interagdo entre educacgéo financeira, atitudes frente ao dinheiro e fatores que influenciam o endivi-
damento, esta pesquisa aborda uma questdo de grande relevancia contemporanea. Além de evidenciar a importancia da
educacéo financeira, esse estudo desempenha um papel preventivo ao mitigar potenciais efeitos negativos do endivida-
mento sobre a saude fisica e mental. Adicionalmente, oferece uma base sélida para a formulagéo de orientacées financei-
ras, estratégias de comunicac¢do mais efetivas e intervencgdes politicas direcionadas ao controle do endividamento pesso-
al, contribuindo assim para o bem-estar financeiro e social dos individuos (Hoffman & MacNair, 2018; Vieira et al., 2019).

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Efeito da Educacédo Financeira na Propensao ao Endividamento

A educacgio, segundo a Lei n.° 9.394, de 20 de dezembro de 1996, é compreendida como um processo formativo que
se desenvolve em diversos contextos, como o ambiente familiar, a convivéncia social, o trabalho, as instituicdes de ensino
e as manifestac¢des culturais (Brasil, 1996). Essa definicdo reflete a abrangéncia da educacéo, que permeia todos os &mbitos
sociais e representa uma fracdo do modo de vida dos grupos que a moldam continuamente (Brandéo et al., 2017).

A Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OECD, 2005) define a educagéo financeira
como o processo pelo qual os consumidores e investidores desenvolvem uma compreensédo mais aprofundada dos pro-
dutos financeiros, conceitos e riscos, e, através de informacdes, desenvolvem habilidades e confianca para tomar de-
cisbes mais conscientes sobre os riscos e oportunidades, entre outras a¢des voltadas para melhoria do seu bem-estar
financeiro. Essa definicdo destaca que a educacéo financeira transcende a simples economia de recursos, abrangendo
também a compreenséo de riscos e oportunidades.

A educagdo financeira pode ser vista como composta por duas etapas fundamentais: (i) a alfabetizagdo finan-
ceira, que capacita os individuos a entenderem conceitos e produtos financeiros; e (ii) 0 empoderamento financeiro,
no qual esse conhecimento € utilizado para aprimorar a tomada de decisées financeiras (Becchetti et al., 2013). Essa
abordagem é particularmente relevante para pessoas que enfrentam dificuldades financeiras, uma vez que individuos
com menor conhecimento financeiro tendem a cometer mais erros, como o atraso no pagamento de contas, o que
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pode levar a um ciclo de endividamento crescente, agravado pelas altas taxas de juros, especialmente em cartdes de
crédito (Brown et al.,, 2016).

Dados da Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (CNC, 2022) mostram que, em 2021, o nivel
médio de endividamento das familias brasileiras foi o mais alto em 11 anos, com uma média de 70,9% das familias bra-
sileiras possuindo algum tipo de divida. Esse aumento evidencia um maior recurso ao crédito, associado muitas vezes
a um desequilibrio financeiro. O endividamento, no entanto, é frequentemente mal compreendido. Conforme pesquisa
realizada pelo SPC Brasil e Meu Bolso Feliz, oito em cada dez consumidores (79,0%) possuem uma nogéo distorcida do
termo endividamento (CNDL, 2016). A maioria dos entrevistados associa endividamento ao ndo pagamento de contas
em dia, especialmente as mulheres (52,3%) e aqueles das Classes A e B (59,6%). Apenas um em cada cinco consumidores
(20,2%) compreende o amplo significado do endividamento.

Estudos mostram que a alfabetizagéo financeira estd diretamente relacionada ao comportamento financeiro. Ga-
thergood e Disney (2011) identificaram que familias com baixo nivel de alfabetiza¢do financeira tendem a recorrer a
créditos mais caros, possuem menor patriménio e enfrentam maiores dificuldades para quitar dividas. Em contraste,
familias alfabetizadas financeiramente demonstram maior controle e eficiéncia no uso do crédito, evidenciando compor-
tamentos financeiros mais racionais.

No inicio da vida adulta, a educacéo financeira desempenha papel crucial. Brown et al. (2016) investigaram os efei-
tos do treinamento financeiro sobre os resultados de dividas em jovens americanos e observaram que o conhecimento
matematico e a educacéo financeira geral reduzem a dependéncia de dividas néo relacionadas aos estudos e melhoram
os comportamentos de pagamento (Brown et al., 2016).

Além disso, Fan e Chatterjee (2019) investigaram o papel da socializac¢do financeira, do conhecimento financeiro
e da educacédo financeira nos comportamentos de pagamento de empréstimos estudantis. Os resultados indicaram que
os individuos que receberam educacio financeira, seja no ambiente académico ou profissional, apresentavam menor
probabilidade de atrasar pagamentos ou de se preocupar com dividas. Adicionalmente, aqueles que aprenderam sobre
financas com os pais mostram menos preocupagdes relacionadas a empréstimos estudantis, evidenciando a importancia
da socializa¢do financeira familiar (Fan & Chatterjee, 2019).

Observa-se, portanto, que a alfabetizacédo financeira, um resultado fundamental da educacéo financeira, desempe-
nha papel fundamental na gestéo eficaz de dividas. Ela aprimora a compreenséo dos individuos sobre produtos e servicos
financeiros, permitindo que eles tomem decisdes informadas e evitem dividas excessivas. Por exemplo, foi demonstrado
que a alfabetizagéo financeira reduz a propensao ao risco, o que pode levar a comportamentos de empréstimo mais cau-
telosos (lannario et al., 2024; Jumady et al., 2024).

Além disso, a educacéo financeira influencia o comportamento financeiro ao incutir melhores habilidades de or-
camento e planejamento financeiro, essenciais para a gestdo das financas pessoais. Nesse sentido, a educacédo finan-
ceira pode melhorar o comportamento or¢amentario entre estudantes universitarios, que é uma habilidade critica para
gerenciar finangas pessoais e evitar dividas (Tan et al., 2024). A educagéo financeira também promove a autoeficacia
financeira, motivando os individuos a se envolverem em comportamentos financeiros proativos que mitiguem o acumulo
de dividas (Jumady et al., 2024).

Diante do exposto, pressupde-se que quanto maior o nivel de educacdo financeira das pessoas, menor é sua pro-
penséo ao endividamento. Assim, foi formulada a primeira hipétese de pesquisa:

H.: A educacio financeira esta relacionada negativamente com a propensédo ao endividamento.
2.2 Efeito da educacao financeira nas atitudes frente ao dinheiro

A literatura aponta que as atitudes em relacdo ao dinheiro sdo multifacetadas, capaz de evocar tanto emogdes
positivas, como liberdade e qualidade, quanto negativas, como desconfianca e inadequacdo (Medina et al., 1996). Tang
(1995) observa que a busca pelo dinheiro e a ampliacdo de sua posse sdo objetivos comuns entre as pessoas, que tendem
a ajustar seus padrdes de consumo conforme sua renda aumenta. Esse foco crescente no dinheiro molda aspectos sig-
nificativos do comportamento do consumidor, transformando-o em uma forga psicolégica que pode estar associada ao
materialismo ou a vaidade (Durvasula & Lysonski, 2010).

Para investigar estas nuances, Yamauchi e Templer (1982) desenvolveram a Escala de Atitudes em Relacédo ao Di-
nheiro (MAS), uma ferramenta multidimensional que avalia perspectivas sobre dinheiro, como poder-prestigio, retencéo,
desconfianca, qualidade nas compras e ansiedade. A escala é baseada em fundamentos psicolégicos e psicanaliticos,
destacando trés dimensdes principais: seguranca, retencdo e poder-prestigio.

Medina et al. (1996) aplicaram a MAS em consumidores mexicanos e anglo-americanos, identificando diferencas
culturais nas dimensdes de retengdo/tempo e qualidade. Os consumidores de ambas as culturas apresentaram baixa
propensdo a adiar gastos em troca de gratificacdo futura, desafiando a ideia de que consumidores hispanicos priorizam
bens de prestigio. Em outra pesquisa, Dowling et al. (2009) examinaram como problemas financeiros influenciam atitu-
des em relacédo ao dinheiro e a busca por aconselhamento financeiro. A amostra consistiu em 400 jovens trabalhadores
australianos, e os resultados destacaram a importancia de iniciativas educacionais direcionadas a mudancgas nos héabitos
financeiros e na aceitagdo de apoio profissional para lidar com dificuldades econémicas.
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Durvasula e Lysonski (2010) examinaram as atitudes dos jovens consumidores chineses em relagdo ao dinheiro e
seu impacto em elementos do comportamento do consumidor, especialmente no que diz respeito ao materialismo e &
vaidade. Usando a MAS, os resultados indicaram que o materialismo estava associado as dimensdes de poder-prestigio
e ansiedade, enquanto a vaidade foi influenciada apenas pelo poder-prestigio.

A educacédo financeira tem se mostrado um fator transformador na formacédo de atitudes mais saudaveis em rela-
¢do ao dinheiro. Becchetti et al. (2013), por exemplo, conduziram um experimento randomizado em 36 escolas italianas
para avaliar o impacto de um curso de 16 horas sobre alfabetizagéo financeira. Os resultados demonstraram melhorias
significativas na compreenséo financeira dos participantes, ampliando sua propenséo a interpretar artigos econémicos e
aprimorando atitudes em relac¢do a investimentos.

Qamar et al. (2016) aprofundaram a relacdo entre atitudes frente ao dinheiro e comportamento financeiro, desta-
cando o papel moderador do conhecimento financeiro e da autoeficadcia. Em um estudo com universitarios empregados,
os resultados revelaram que atitudes positivas em relagdo ao dinheiro e maior conhecimento financeiro estavam asso-
ciados a melhores praticas de gestéo financeira pessoal. O conhecimento financeiro também teve um efeito moderador,
intensificando o impacto das atitudes no comportamento financeiro.

Kaiser et al. (2022) contribuiram com uma revisdo abrangente sobre o impacto da educacéo financeira em 76 expe-
rimentos randomizados, envolvendo mais de 160.000 individuos. Os achados confirmaram efeitos positivos significativos
no conhecimento e comportamento financeiro, refor¢cando a eficacia de programas educacionais para modificar atitudes
frente ao dinheiro.

Com base nessa fundamentagéo tedrica, formula-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H,: A educacio financeira esta relacionada negativamente com a atitude frente ao dinheiro.
2.3 Efeito das atitudes frente ao dinheiro na propensio ao endividamento

Watson (2003) examinou variagdes na propensdo a gastar ou economizar e nas atitudes relacionadas ao pedido
de empréstimos, considerando diferentes niveis de materialismo entre os individuos. A pesquisa, realizada por meio de
questiondrios aplicados a residentes do estado da Pensilvania, nos Estados Unidos, revelou que individuos altamente
materialistas tém maior probabilidade de se identificarem como gastadores e demonstram atitudes mais favoraveis em
relacdo ao uso de empréstimo.

Durvasula e Lysonski (2010) classificaram os consumidores em trés categorias com base em suas atitudes em re-
lagdo ao dinheiro: aqueles que o veem como uma ferramenta de poder, os que expressam desconfian¢a em interacdes
financeiras e os que consideram o dinheiro uma fonte de ansiedade. Consumidores que associam o dinheiro ao poder
social tendem a adquirir bens materiais para ostentar status, o que pode levar a compras compulsivas. De forma seme-
lhante, consumidores que percebem o dinheiro como fonte de ansiedade tendem a recorrer a compras compulsivas
como um meio de aliviar essa ansiedade (Durvasula & Lysonski, 2010).

Sotiropoulos e d’Astous (2013) conduziram um estudo com uma amostra de 225 estudantes universitarios de ad-
ministragédo, visando destacar a influéncia do ambiente social no comportamento dos jovens consumidores em relagdo
ao uso do cartdo de crédito. Os resultados revelaram que fatores sociais exercem um impacto significativo nos gastos
excessivos com cartdo de crédito em geral. Ou seja, a propensdo dos consumidores jovens a gastar mais com cartdes de
crédito é positivamente influenciada pelas percepgdes e comportamentos financeiros de seus contatos pessoais.

No Brasil, Flores e Vieira (2014) propuseram um modelo comportamental para avaliar a propensido ao endivida-
mento, com base em dados de 1.046 residentes de Santa Maria (RS). Os resultados indicaram uma associagao significa-
tiva entre percepcédo de risco, comportamento conservador diante de riscos e niveis de endividamento e materialismo.
O estudo também identificou diferencas nos niveis de endividamento com base em variaveis sociodemograficas, eviden-
ciando a importancia desses fatores no comportamento financeiro (Flores & Vieira, 2014).

De forma semelhante, Oliveira (2020) investigou os fatores comportamentais que influenciam a propensédo ao en-
dividamento, utilizando uma amostra de 319 estudantes de uma universidade privada de Sdo Paulo. Os resultados apon-
taram que o comportamento é o principal fator associado a propensdo ao endividamento, enquanto variaveis sociode-
mogréaficas como sexo, raga, estado civil, ocupagdo e renda também influenciam o grau de endividamento. Além disso,
os niveis de percepc¢éo de risco, materialismo e propensdo ao endividamento foram semelhantes entre os grupos endivi-
dados e ndo endividados, enquanto os niveis de comportamento e racionalidade financeira diferiram entre esses grupos.

Nesse contexto, presume-se que as atitudes em relacdo ao dinheiro estido positivamente associadas a propensdo ao
endividamento. Assim, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H_: A atitude frente ao dinheiro esta relacionada positivamente com a propensao ao endividamento.

A Figura 1 apresenta o modelo teérico do estudo retratando as hipdteses formuladas.
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Figura 1- Modelo Tedrico da Pesquisa

3 METODOLOGIA
3.1 Populacao, amostra e procedimentos de coleta de dados

Este estudo adota uma perspectiva quantitativa descritiva, utilizando levantamento de dados primarios por meio
de um survey, com um desenho de pesquisa transversal. A populacdo-alvo consiste em alunos de pds-graduacdo em
administragdo e contabilidade, vinculados ao nivel de stricto sensu. A identificacdo dos programas de p6s-graduagéo foi
realizada por meio de busca na Plataforma Sucupira, uma referéncia do Sistema Nacional de P6s-Graduagéo Brasileira.

Na selecdo dos programas de pés-graduagdo, aplicou-se um filtro na drea de avaliacdo da plataforma, especifica-
mente em “Administracdo Publica e de Empresas, Ciéncias Contébeis e Turismo”. Embora a classificacdo inclua a area
de Turismo, constatou-se na lista exportada a auséncia de qualquer programa de pés-graduacédo cadastrado nesse domi-
nio. Na lista exportada, observou-se que 7 universidades apresentaram programas de pés-graduacdo em administracdo
ou ciéncias contdbeis, totalizando 179 programas.

Apos essa identificagdo, foram enviados e-mails para as secretarias dos cursos, incluindo uma descricdo detalhada da
proposta de pesquisa e a solicitacdo para que o questionario fosse repassado aos alunos matriculados. Durante esse pro-
cesso, 3 e-mails foram considerados invalidos e um dos programas listados ja havia sido descontinuado. A coleta de dados
ocorreu entre julho e agosto de 2022, abrangendo um periodo total de 21 dias. No periodo, foram recebidos 318 questiona-
rios devidamente respondidos, constituindo uma amostra néo probabilistica, intencional e obtida por acessibilidade.

Para assegurar a confiabilidade e o anonimato das respostas, foi fornecido um Termo de Consentimento Livre e
Esclarecido (TCLE) no inicio do questionario, no qual os participantes declaravam sua concordancia em participar da
pesquisa e autorizavam o uso dos dados para fins de publicacdes cientificas. Ao final do formulario, foi oferecida a opgdo
de fornecer um endereco de e-mail para os participantes que desejassem receber um resumo com os principais resulta-
dos do estudo.

3.2 Medidas

O instrumento utilizado nesta pesquisa foi desenvolvido na plataforma Microsoft Forms® e esta organizado em
quatro blocos, totalizando 52 questdes. Dentre essas, 20 estdo relacionadas a educacéo financeira, 16 abordam atitudes
em relagdo ao dinheiro, 9 exploram a propensdo ao endividamento, e 12 visam caracterizar os respondentes.

Para medir o nivel de educacéo financeira, adotou-se a escala validada por Matta (2007), composta por 20 itens
adaptados do instrumento original de Chen e Volpe (1998). As questdes foram avaliadas utilizando uma escala Likert de
5 pontos, variando de 1 (Nunca) a 5 (Sempre).

Em relacdo as atitudes em relacédo ao dinheiro, foi utilizada a versao reduzida da Money Attitude Scale (MAS) origi-
nalmente desenvolvida por Yamauchi e Templer (1982) e validada para o contexto brasileiro na sua versdo reduzida por
Pimentel et al. (2012). A MAS é subdividida em 4 dimensd&es: poder, tempo de retencéo, desconfianca e ansiedade, cada
uma refletindo diferentes aspectos da relacdo do individuo com o dinheiro. Estes itens foram respondidos por meio de
uma escala Likert, variando de 1 (Nunca) a 5 (Sempre).

Para avaliar a propenséo ao endividamento, utilizou-se a escala traduzida e validada por Moura (2005), adaptada da
escala original de Lea et al. (1995). Esta escala, amplamente utilizada em estudos sobre o tema, conforme mencionado
por Flores & Vieira (2014), Oliveira (2020), Pinto e Rossato (2019), e Campos e Costa (2021), é dividida em trés dimen-
sOes: grau de autocontrole, preferéncia temporal e impacto moral na sociedade. O questionério é avaliado por meio de
uma escala Likert, variando de 1 (Discordo totalmente) a 5 (Concordo totalmente).

A ultima secdo do instrumento contém questdes para caracterizar os respondentes, incluindo informag¢ées como
sexo, idade, estado civil, dependentes, situacédo financeira, tipo de bolsa, modalidade de curso (mestrado, doutorado e
pos-doutorado), busca por informacgdes financeiras e planejamento para aposentadoria. Esta se¢do tem como objetivo
estabelecer o perfil dos participantes avaliados no estudo.

3.2 Procedimentos de Analise de Dados

Para validar os construtos e explorar as relagdes entre as variaveis medidas, adotou-se a técnica estatistica de Ana-
lise Fatorial Exploratoéria (AFE), conforme recomendado por Hongyu (2018). Essa abordagem foi considerada apropriada
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para todos os construtos investigados, conforme apontado por Flores & Vieira (2014). O modelo da andlise fatorial é
representado pela Equacdo 1, conforme apresentado abaixo:

F = a.F, + ayFy + -+ apFy + ¢ (1)

Em seguida, aplicou-se a técnica de Regressédo Linear Simples, que, conforme Favero et al. (2009), permite estudar
a relagéo linear entre uma varidvel independente e uma varidvel dependente. A seguir, sdo apresentados os modelos
gerados, juntamente com suas varidveis correspondentes.

ATD = a; + BED + ¢ (2)
PE = a, + B,EF + ¢ (3)
PE = a, + B,ATD + ¢ (4)

Em que:

ED representa Educacédo Financeira

ATD representa Atitude Frente ao Dinheiro
PE representa Propensdo ao Endividamento

Para a analise dos dados, foram utilizados os seguintes softwares: Microsoft Excel® para a tabulagdo dos dados,
empregando andlises descritivas de frequéncia e percentual. O método de Factor Analysis foi empregado para a redugéo
de itens, identificando as varidveis mais representativas de cada construto, conforme indicado por Hair et al. (2019) e
Kirch et al. (2017). E o software SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) foi utilizado para a anélise estatistica
dos dados, por meio do método de regressdo linear.

4 RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

A andlise descritiva dos participantes revelou que, em todos os niveis educacionais (mestrado, doutorado e pés-
-doutorado), predominou o sexo feminino, com 62,89% dos respondentes sendo mulheres. Em relacdo a faixa etdria,
observou-se que a categoria mais comum estava entre 31 e 40 anos, representando 40,57% dos participantes, seguida
pela faixa de 25 a 30 anos, com 35,22%. Quanto ao estado civil, a maioria dos participantes era composta por solteiros
(53,14%), enquanto 46,54% eram casados. Em termos de dependentes, a maioria ndo possuia (65,09%).

No que diz respeito a situagdo financeira, a maioria dos participantes estava empregada (62,58%), enquanto 36,16%
recebiam bolsa ou auxilio da familia. A bolsa mais comum entre os participantes foi a CAPES (72%), seguida pelo CNPQ
e outras bolsas (FAPESC, UNIEDU, etc.).

Em relacdo a busca de informagdes relacionadas a finangas pessoais, constatou-se que 38,05% dos respondentes
buscavam somente quando necessario, 42,14% buscavam com frequéncia para se manterem informados e 19,81% nunca
ou quase nunca buscavam. Notou-se que os individuos que ndo buscavam informagdes sobre finangas pessoais eram
em sua maioria aqueles sem dependentes (77,42%), sendo que 87,10% destes eram mulheres, das quais 67,74% eram
solteiras ou divorciadas. Os meios mais utilizados para busca de informagdes foram a internet (68,87%) e semindrios e
palestras (13,21%).

4.2 Avaliacdo do Modelo de Mensuracao

Nesta fase, foi inicialmente conduzida uma avaliagio do modelo de medicéo, abrangendo as varidveis latentes do
estudo por meio da Andlise Fatorial Exploratéria (AFE), permitindo identificar as relagdes subjacentes entre as varidveis
latentes medidas (Hongyu, 2018). Conforme explanado por Hongyu (2018), no modelo de AFE, caso uma variavel de-
monstre independéncia estatistica das demais, exibindo correlagées reduzidas, tais varidveis podem ser eliminadas por
nao contribuirem para a formacéo de um fator comum.

Apos a execucdo do modelo, foram removidos os indicadores ATR_1 do construto de atitudes frente ao dinheiro,
PE7 do construto de propensdo ao endividamento, e os indicadores ED3, ED6, ED9, ED11, ED14, ED15, ED116, ED19,
ED20 do construto de Educacdo Financeira, por ndo atenderem aos niveis minimos recomendados de correlagdo. Hair
et al. (2022) sugerem o valor de 0,500 como o minimo aceitavel. Apds a exclusdo dos indicadores mencionados, proce-
deu-se a etapa de avaliacdo do modelo estrutural.
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4.3 Avaliacdao do Modelo Estrutural
Na etapa seguinte da pesquisa, foi utilizado o método de regressdo linear simples para avaliar o modelo estrutural.
Conforme Hair Jr. et al. (2022), esse modelo é fundamental para examinar as rela¢gdes de dependéncia entre os constru-

tos investigados, verificando as hipoteses propostas.

Tabela 1 - Estatistica do Modelo de Regressao

Modelo R R? R? ajustado | Erro padrao
ED - ATD 0,244 0,060 0,057 0,971

ED - PE 0,350 0,123 0,120 0,938
ATD - PE 0,350 0,107 0,104 0,947

Nota: (ATD) Atitude Frente ao Dinheiro; (ED) Educagéo Financeira; (PE) Propenséo ao Endividamento; (Sig.) Significancia.

Segundo Favero et al. (2009), o R* em um modelo de regressdo é empregado para expressar o poder explicativo,
representando a porcentagem de variacdo de uma variavel independente, variando entre 0 e 1 (0% a 100%). Quanto mais
proximo de 1, maior é o poder explicativo. Conforme evidenciado na Tabela 2, ao comparar os valores do R e do R* dos
trés modelos analisados (0,06%, 0,12% e 0,10%), percebe-se uma variagdo pequena nas trés relacdes. Stock e Watson
(2004) e Favero et al. (2009) explicam que o valor do R? ndo é suficiente para determinar se uma variavel é a verdadeira
causa de uma mudanca na variavel dependente. Contudo, valores baixos podem indicar a presenca de outras varidveis
influenciando essas relagées.

Para uma compreensdo mais aprofundada da significancia do modelo de regresséo e das relagdes preestabelecidas,
outros fatores sdo analisados, como evidenciado nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2 - Teste de Analise de Varidncia - ANOVA

Modelo QS:::::‘:::S df Q:,?g;;do z p-value
ED — ATD Regressao 18,899 1 18,899 20,033 0,000%**
Residuo 298,101 316 0,943
Total 317,000 317
ED - PE Regressédo 38,914 1 38,914 44,220 0,000***
Residuo 278,086 316 0,880
Total 317,000 317
ATD - PE Regressao 33,773 1 33,773 37,681 0,000***
Residuo 283,227 316 0,896
Total 317,000 317

Nota: (ATD) Atitude Frente ao Dinheiro; (ED) Educagéo Financeira; (PE) Propensdo ao Endividamento; (Sig.) Significancia.

O teste de Andlise de Variancia (ANOVA) é empregado para comparar a variacdo entre as medianas de diferen-
tes grupos, sendo também utilizado para verificar a significAncia do modelo (Hair et al., 2022). A partir dos resultados
apresentados sobre a significancia dos modelos, os quais se aproximam de zero, foi possivel rejeitar a hipétese nula de
igualdade entre as varidncias explicada e ndo explicada nos trés modelos. Isso sugere que, mesmo com valores baixos
de R? h4 um potencial explicativo nos modelos considerados, indicando diferencas significativas no comportamento das
variaveis dependentes, dadas as variaveis explicativas. Como observado na Tabela 3, os modelos foram significativos no
nivel de 1%.
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Tabela 3 - Coeficientes

Coeficientes nao Coeficientes
padronizados padronizados
Modelo Erro t-value p-value
B Padrao Beta

ED - ATD (Constante) -7,474E-17 0,054 0,000 1,000
ED -0,244 0,055 -0,244 -4,476 0,000
ED —» PE (Constante) 1,819E-18 0,053 0,000 1,000
ED -0,350 0,053 -0,350 -6,650 0,000
ATD - PE (Constante) 4,908E-17 0,053 0,000 1,000
ATD 0,326 0,053 0,326 6,138 0,000

Legenda: (ATD) Atitude Frente ao Dinheiro; (ED) Educagao Financeira; (PE) Propensédo ao Endividamento; (Sig.) Significancia.

A anadlise revelou niveis variados de aceitacdo das trés hipoteses do estudo. As relacdes indicadas pelos resultados
dos valores p sugerem que H1 (ED — PE) e H2 (ED — ATD) estdo interligadas, no sentido de que a educacéo financeira
(ED) atua simultaneamente sobre a propenséo ao endividamento (PE) e sobre as atitudes frente ao dinheiro (ATD). Além
disso, a H3 (ATD - PE) apresentou uma relagédo positiva. De modo geral, esses resultados sugerem que o aumento do
nivel de educacéo financeira esta associado a reducdo nos niveis de inadimpléncia (Brown et al., 2016). De acordo com
a OECD (2015), a educagéo financeira vai além da simples economia, englobando o entendimento do dinheiro e a cons-
ciéncia das oportunidades e riscos financeiros.

4.4 Discussao dos resultados

Os achados deste estudo oferecem contribui¢ées significativas para o entendimento das rela¢des entre educagéo
financeira, atitudes frente ao dinheiro e propensédo ao endividamento. Trés hipoteses foram examinadas e confirmadas
evidenciando uma associacdo negativa entre educacédo financeira e atitudes em relacdo ao dinheiro (H1), bem como
entre educacéo financeira e propensdo ao endividamento (H2), e uma associagédo positiva entre atitudes em relacédo ao
dinheiro e propensédo ao endividamento (H3).

A andlise da influéncia dos valores financeiros revela que individuos que valorizam a posse de dinheiro tendem a
uma menor propensdo ao endividamento, em virtude de praticas de poupanca e gastos planejados. Em contraste, aque-
les que percebem o dinheiro como um indicador de poder e status mantém um padrdo elevado de consumo, o que esta
correlacionado com uma propensdo maior ao endividamento. Esta relacéo é adicionalmente associada ao fendomeno do
materialismo, onde altos niveis dessa caracteristica se alinham a uma maior propensédo ao endividamento.

Os resultados coletados corroboram essa dindmica, com uma parcela consideravel de respondentes (11,63%) ma-
nifestando concordancia em assumir dividas para quitacdo de contas e uma porcentagem (9,43%) demonstrando falta
de priorizagdo & economia prévia aos gastos. Além disso, 34,27% dos respondentes preferem parcelar ao invés de pagar
a vista e 52,83% nédo veem problema em ter divida, pois sabem que podem pagéa-la posteriormente. Essas constatacoes
ecoam descobertas prévias, tais como as de Brown et al. (2016), que também indicam que a educacéo financeira desem-
penha papel na reducédo da dependéncia de dividas e na melhoria dos habitos de pagamento.

A presenca mais intensiva de educacgéo financeira entre estudantes de administragéo e contabilidade sugere uma
possivel redugdo na propensdo ao endividamento, conforme evidenciado pelo elevado percentual de respondentes que
buscam informagdes sobre financas pessoais com frequéncia. Esse discernimento encontra suporte em estudos como o
de Gathergood & Disney (2011), os quais apontam que familias com maior alfabetizacédo financeira adotam uma aborda-
gem mais racional em relagdo ao controle financeiro.

A andlise de variaveis como idade, nimero de dependentes e situacdo financeira coincide com investigacdes ante-
riores (Katona, 1975; Flores & Vieira, 2014; Oliveira, 2020), que reportam uma propensdo maior ao endividamento entre
individuos do sexo feminino. A distingdo entre os grupos de estudantes, baseada na fonte de renda, revela diferencas
significativas no interesse por informacées financeiras e na formulacdo de planos para aposentadoria. Isso destaca a
influéncia direta da origem do rendimento na abordagem individual as financas pessoais.

As atitudes em relagdo ao dinheiro exercem influéncia na propenséo ao endividamento, especialmente quando ob-
servados altos niveis de materialismo, como apontado por Durvasula e Lysonski (2010). No entanto, entre os estudantes
de pos-graduacdo em administracédo e contabilidade, identificou-se um baixo nivel de materialismo, possivelmente atri-
buivel & educacéo financeira oferecida. Essas conclusées reforcam a relevancia do conhecimento financeiro na adogéo
de comportamentos financeiros responsaveis e corroboram achados anteriores, como os de Qamar et al. (2016), que
estabelecem uma relagdo positiva entre o conhecimento financeiro e praticas financeiras mais prudentes.
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Em suma, este estudo ndo apenas confirma rela¢cdes anteriormente propostas, mas também destaca a importancia
da educacéo financeira na formacéo de atitudes e praticas financeiras mais saudaveis, especialmente entre estudantes
com maior exposicéo a esse tipo de conhecimento. Essas descobertas tém implicacdes significativas para politicas edu-
cacionais e programas de intervencéo voltados para o desenvolvimento de habilidades financeiras, visando a reducéo da
propensdo ao endividamento e a promocédo de comportamentos financeiros mais responsaveis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar o efeito da educacéo financeira e das atitudes frente ao dinheiro na propenséao
ao endividamento. A H1, que propds uma relagido negativa entre educacéo financeira e propensédo ao endividamento, foi
confirmada, indicando que maior educagéo financeira reduz significativamente a propensdo ao endividamento. A H2,
que explorou a relagcdo negativa entre educagéo financeira e atitudes frente ao dinheiro, também foi suportada pelos
dados, sugerindo que uma maior educagéo financeira esta associada a atitudes mais conscientes e equilibradas frente ao
uso do dinheiro. Por fim, a H3, que postulou uma relagédo positiva entre atitudes frente ao dinheiro e propenséo ao en-
dividamento, foi confirmada, evidenciando que atitudes financeiras menos conscientes contribuem para maiores niveis
de endividamento.

A andlise revelou que a educacéo financeira desempenha um papel central na formacdo de comportamentos finan-
ceiros mais saudaveis, reduzindo a propensdo ao endividamento e influenciando positivamente as atitudes financeiras.
A partir dessas descobertas, foi possivel estabelecer que cada objetivo especifico do estudo foi contemplado de forma
consistente, reforcando a relevancia das relagdes entre os construtos investigados. Esses resultados corroboram com a
literatura existente e destacam a importancia de iniciativas voltadas a educacgéo financeira para promover estabilidade
financeira em diferentes contextos.

Como pode ser observado, o endividamento é um fendémeno complexo com raizes profundas que vao além do mero
aspecto financeiro. Estudos destacam a relevancia da educagio financeira como um elemento preventivo crucial para
capacitar as pessoas a gerirem seus recursos e prevenir a acumulacéo de dividas (Flores & Vieira, 2014; Kaiser, 2022).
Durante esta pesquisa, foi constatado um elevado nivel de consciéncia financeira entre os participantes, correlacionado
a menor propensdo de endividamento. Isso ndo apenas abre novas perspectivas para investigacdo, mas também aponta
para areas de estudo adicionais, incluindo uma anélise mais detalhada dos impactos adversos, como o estresse derivado
da carga intensa de atividades académicas e os baixos rendimentos oferecidos pelas bolsas de estudo.

As atitudes frente ao dinheiro desempenham um papel crucial na propensdo ao endividamento. Individuos com fal-
ta de controle emocional em questées financeiras frequentemente gastam excessivamente, tornando-se mais suscetiveis
a contrairem dividas (Durvasula & Lysonski, 2010). Adicionalmente, a auséncia de planejamento financeiro resulta em
compras impulsivas e na incapacidade de honrar com os compromissos financeiros. Neste contexto, a educagao financeira
oferece orienta¢des sobre como planejar e gerenciar despesas, auxiliando na tomada de decisdes relacionadas as finangas.

Stone e Maury (2006) identificaram que comportamentos como obsesséo, inadequagéo e retencdo desempenham
papéis significativos no endividamento. Aqueles que cultivam o héabito de poupar tendem a valorizar mais seus recursos
financeiros, enquanto atitudes negativas em relagdo ao dinheiro podem gerar problemas de motivacédo, desequilibrios
emocionais e alteragdes comportamentais (Flores & Vieira, 2014). O mau habito financeiro, o consumo excessivo e o0 uso
indiscriminado do crédito sdo exemplos de atitudes negativas que impactam diretamente na propensio ao endividamen-
to. Além disso, outros fatores como estresse, ansiedade e caracteristicas individuais podem influenciar nesta dindmica,
contribuindo para melhorar ou agravar a forma como cada um administra suas finangas.

Este estudo oferece contribuigdes significativas ao debater temas contemporaneos a partir de perspectivas diferen-
ciadas, visando identificar outros fatores de impacto na propensédo ao endividamento. Além disso, buscou-se compreen-
der o comportamento financeiro de individuos que tém maior acesso a educacéo financeira. Os achados revelam ndo
apenas a relagdo direta entre atitudes em relacdo ao dinheiro e endividamento, mas também destacam a importancia
crucial de fatores como estresse, ansiedade e caracteristicas individuais na dindmica financeira.

Os achados deste estudo tém implica¢des significativas tanto para a pratica na sociedade quanto para o avango
tedrico das pesquisas cientificas. Na esfera pratica, oferecem um olhar detalhado sobre os determinantes do endivida-
mento, auxiliando na elaboragdo de estratégias eficazes de educacédo financeira e intervencdes para mitigar o endivida-
mento excessivo. Essas descobertas podem orientar politicas publicas voltadas para a conscientizagdo financeira, além
de direcionar programas educacionais que visam melhorar a alfabetizagéo financeira desde as fases iniciais da educacgéo.

No ambito tedrico, os achados fornecem uma base solida para pesquisas futuras, destacando a necessidade de
considerar ndo apenas os aspectos de conhecimento financeiros, mas também os fatores comportamentais, emocionais
e psicolédgicos que moldam as decisdes financeiras individuais. Isso pode estimular novos estudos multidisciplinares que
explorem mais a fundo a intersecdo entre psicologia, comportamento humano e financas, enriquecendo assim o campo
da literatura académica nessa area.

O estudo apresenta algumas limitagdes importantes que devem ser consideradas. Embora os resultados tenham
revelado uma menor propensdo ao endividamento entre os respondentes mais conscientes e cuidadosos com suas fi-
nangas pessoais, é crucial reconhecer que as variaveis e relagdes estabelecidas tém suas limita¢des. A generalizagdo de
exemplos especificos de propensédo ao endividamento pode ser desafiadora devido a diversidade de contextos individu-
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ais e influéncias externas. Sendo assim, sugere-se que sejam realizados experimentos longitudinais, no sentido de mini-
mizar possiveis erros de medi¢do e garantir uma compreensao mais aprofundada desses fendmenos ao longo do tempo.

Além disso, o estudo identificou a influéncia de variaveis como estresse, ansiedade e caracteristicas individuais no
comportamento financeiro, mas ndo aprofundou seu papel como mediadoras dessas rela¢ées. Essas variaveis podem de-
sempenhar papéis cruciais, atuando como mediadores entre a conscientizagéo financeira e o comportamento financeiro.
Assim, ha uma oportunidade de pesquisa para explorar a influéncia direta e indireta destes fatores, fornecendo insights
sobre como tais aspectos impactam o endividamento e as decisdes financeiras.

Portanto, a inclusédo de varidveis mediadoras e moderadoras adicionais é fundamental para uma andlise mais abran-
gente e precisa desses fendmenos. Isso permitird uma compreensdo mais holistica das relacdes entre conscientizagdo
financeira, atitudes em relagdo ao dinheiro e propensdo ao endividamento, contribuindo para a evolugdo da pesquisa
nessa area e para a criagdo de estratégias mais eficazes de educacgéo financeira.
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APENDICE A - INSTRUMENTOS DE PESQUISA

Tabela A1l - Atitudes Frente ao Dinheiro

Dimenséao Codigo Indicadores
At_P1 Compro coisas que sei que vao impressionar outras pessoas.
At P2 Embora devesse julgar as pessoas pelos seus atos, sou mais influenciado

Poder — pelo dinheiro que possuem.
At _P3 Possuo coisas legais para impressionar as outras pessoas.
At _P4 Eu uso o dinheiro para influenciar as pessoas a fazerem algo para mim.
At R1 Eu sigo um orgamento financeiro cauteloso.
At R2 Guardo dinheiro agora para me preparar para a velhice.
Retencédo

At_R3 Guardo dinheiro regularmente para o futuro.
At_R4 Tenho dinheiro guardado para o caso de uma crise econémica
At _D1 Eu digo automaticamente que ndo posso pagar, mesmo que possa.
At D2 Quando compro alguma coisa reclamo do preco.

Desconfianca At_D3 Discuto ou reclamo do prego das coisas que compro.
At D4 Depois de comprar alguma coisa me pergunto se poderia ter comprado

— mais barato em outro lugar.
At Al Fico chateado quando perco uma liquidagao.
At_A2 Eu demonstro sinais de nervosismo quando néo tenho dinheiro suficiente.
Ansiedade . .

At_A3 Eu gasto dinheiro para me sentir melhor.
At_A4d E dificil para mim perder uma pechincha.

Fonte: Pimentel et al. (2012)
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Tabela A2 - Educacao Financeira

Codigo Indicadores

ED1 Me preocupo em gerenciar melhor o dinheiro.

ED2 Anoto e controlo 0s gastos mensais (ex: planilha de receitas e despesas mensais, caderno de
anotacoes financeiras etc.).

ED3 Estabelego. metas ﬁnancei.ras que inﬂuenciarp na administracédo de minhas finangas (ex. Poupar
uma quantia em 1 ano, sair do cheque especial em 3 meses).

ED4 Sigo um orgamento ou plano de gastos semanal ou mensal.

ED5 Fico mais de um més sem fazer o balanco dos meus gastos.

ED6 Estou satisfeito com o sistema de controle das finangas.

ED7 Pago as contas sem atraso.

EDS8 Consigo identificar os custos que pago ao comprar um produto a crédito (ex: juros embutidos).

ED9 Utilizo cartdo de crédito bancario por ndo possuir dinheiro disponivel para as despesas.

ED10 Ag comprar a prazo, fago comparacédo .entre as opgodes de crédito disponiveis (ex: financiamento da
loja x financiamento do cartdo de crédito).

ED11 Mais de 10% da renda que recebo no més seguinte estd comprometida com compras a crédito
(exceto financiamento de imével ou veiculo).

ED12 Pago integralmente a fatura do cartao de crédito a fim de evitar encargos financeiros (juros e
multa).

ED13 Confiro a fatura do cartdo de crédito para averiguar erros e cobrangas indevidas.

ED14 Poupo mensalmente.

ED15 Poupo com a intengéo de comprar um produto de maior valor como carro, imével etc.

ED16 Possuo uma reserva.ﬁnanceira que seja maior ou igual a 3 vezes a minha renda mensal, que possa
ser usada em casos inesperados (ex: desemprego, saude).

ED17 Comparo precos ao fazer uma compra.

ED18 Analiso as minhas finang¢as com profundidade antes de fazer alguma grande compra.

ED19 Compro por impulso.

ED20 Prefiro comprar um produto financiado ao invés de juntar dinheiro para comprar a vista.

Fonte: Matta (2007)
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Tabela A3 - Propensao ao Endividamento

Dimenséao Codigo Indicadores
PEI1 Néo é certo gastar mais do que ganho.*
Impacto da moral na sociedade PEI2 Acho normal as pessoas ficarem endividadas para pagar suas coisas

PEI3 As pessoas ficariam desapontadas comigo se soubessem que tenho divida.*
PET4 E melhor primeiro juntar dinheiro e s6 depois gastar.*

Preferéncia no tempo RESS Prefiro comprar parcelado a esperar ter dinheiro para comprar a vista.
PET6 Prefiro pagar parcelado mesmo que no total seja mais caro.
PEG7 Eu sei exatamente quanto devo em lojas, cartdo de crédito ou banco.*

Grau de autocontrole PEG8 E importante saber controlar os gastos da minha casa.
PEG9 Néo tem problema ter divida se eu sei que posso pagar.

Fonte: Moura (2005)
Nota: * Itens reversos
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RESUMO

A comunicacédo e as habilidades politicas possuem papéis cruciais nas organizagdes, assim como
as habilidades técnicas esperadas dos profissionais contabeis. A vista disso, 6rgaos regulado-
res, tanto nacionais quanto internacionais, explicitam a importancia do desenvolvimento dessas
competéncias durante o curso de Ciéncias Contabeis em suas diretrizes. Atentando-se a isso, este
estudo buscou identificar as possiveis diferencas na habilidade politica de estudantes de Cién-
cias Contdbeis a partir da exposigédo a disciplina de Comunicagdo Empresarial. Adicionalmente,
buscou-se compreender como estdo associadas as dimensdes de Habilidade Politica. Para tanto,
foram coletados dados de 131 discentes de contabilidade que cursaram a disciplina de Comu-
nicacdo Empresarial e 133 estudantes que ndo foram expostos a esta disciplina ou equivalente.
Foram empregados os testes de diferenca de Mann-Whitney e Kruskal-Wallis para as variaveis e
para as dimensdes de Habilidade Politica, apés uma Anadlise Fatorial Confirmatoéria confirmar a
consisténcia dos indicadores fatoriais. As andlises adicionais foram realizadas através do coefi-
ciente de Spearman. Os achados sugerem que a disciplina de Comunica¢do Empresarial ndo ne-
cessariamente impacta no desenvolvimento de melhores habilidades politicas, visto que aqueles
que ndo a cursaram, se mostraram mais socialmente astutos, enquanto nas outras dimensoes niao
houve diferenca significativa. Além disso, as anéalises adicionais indicaram que os fatores de habi-
lidade politica sdo complementares, dado que todos estavam associados significativamente entre
si de forma positiva. A pesquisa contribui para a literatura ao mitigar uma lacuna de pesquisa,
além de apresentar implica¢des para as matrizes curriculares dos cursos de Ciéncias Contébeis.

Palavras-Chaves: Habilidades Politicas, Comunicagdo Empresarial, Ciéncias Contébeis, Estudantes.

ABSTRACT

Communication and political skills play crucial roles in organizations, alongside the technical
skills expected of accounting professionals. Given this, regulatory bodies, both national and in-
ternational, emphasize the importance of developing these competencies during the Accounting
course in their guidelines. In this context, this study aimed to identify potential differences in the
political skills of Accounting students based on their exposure to the Business Communication
course. Additionally, it sought to understand the associations between the dimensions of Political
Skill. Data were collected from 131 accounting students who took the Business Communication
course and 133 students who had not been exposed to this or an equivalent subject. The Man-
n-Whitney and Kruskal-Wallis tests were applied to analyze differences in Political Skill dimen-
sions, following a Confirmatory Factor Analysis that validated the consistency of the factorial
indicators. Additional analyses were conducted using Spearman’s coefficient. The findings sug-
gest that the Business Communications course does not necessarily impact the development of
better political skills, as those who did not take it were more socially astute, while there were no
significant differences in the other dimensions. Furthermore, additional analyses indicated that
the political skill factors are complementary, as all were significantly positively associated with
each other. This research contributes to the literature by addressing a research gap and providing
insights for the curriculum design of Accounting programs.

Keywords: Political Skills, Business Communication, Accounting Sciences, Students
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Habilidades Politicas em Estudantes de Ciéncias Contabeis: como se Diferenciam pela Exposicdo a Disciplina de Comunicagdo Empresarial
Political Skills in Accounting Students: Differences Based on Exposure to the Business Communication Course

1. INTRODUCAO

O ambiente organizacional é dindmico e exige que a gestdo desempenhe um papel crucial que vai além da compe-
téncia técnica, conectando-se & formagéo, & experiéncia e a capacidade de influenciar os outros com vistas ao avango na
carreira profissional. Nesse ambiente permeado por competitividade, as decisdes e os resultados sdo afetados por fatores
que ultrapassam as competéncias técnicas, e a habilidade politica figura como um fator determinante para o sucesso
profissional (Todd, et al., 2009; Geyer, 2014).

Ferris et al. (2007) apontam que a habilidade politica consiste na capacidade de adaptar o comportamento em dife-
rentes situagdes para inspirar apoio e confianga, além de influenciar as pessoas de forma sincera. Esse tipo de habilidade
compreende quatro dimensdes principais: (i) asticia social; (ii) habilidade de networking; (iii) influéncia interpessoal; e
(iv) aparente sinceridade (Ferris, et al., 2005). O comportamento politico nas organizacdes atinge seu auge quando aliado
a comunicacéo eficaz (Del Prette & Del Prette, 2007), esta que pode ser definida pela transmissdo de uma mensagem de
um remetente para um destinatario de uma maneira compreensivel (Sanchez, 2002).

As habilidades politicas e de comunicagdo séo conceitos que desempenham papéis cruciais em ambientes pro-
fissionais que enfrentam mudancas rapidas, demandando alta adaptabilidade e resiliéncia. E notavel que a habilidade
politica transcende o conhecimento técnico e as competéncias especificas da area contabil, abrangendo aspectos rela-
cionados a inteligéncia emocional, comunicacéo efetiva e capacidade de negociac¢do (Todd, et al., 2009; Geyer, 2014).

Além disso, a comunicacdo é destacada tanto por érgdos reguladores quanto pela literatura brasileira sobre a for-
macdo de profissionais contdbeis (Marin, et al., 2014; Miranda, et al., 2017). Aprimorar a habilidade de comunicagéo,
especialmente oral, é percebido como um desafio nos cursos de Ciéncias Contabeis (Cornacchione & Trombetta, 2005;
Ribeiro, 2009; Marin, et al., 2014; Lima, et al., 2021). Este cenério é refor¢ado por Grace e Gilsdorf (2004), que afirmam
que estudantes de Ciéncias Contdbeis, embora tecnicamente proficientes, frequentemente enfrentam dificuldades na
comunicagéo oral.

Em concordincia com a literatura e outros érgéos reguladores, o International Federation of Accountants (IFAC), por
meio do International Panel on Accountancy Education (IPAE) inclui dentre as &reas de habilidades profissionais a serem
desenvolvidas em um futuro profissional da contabilidade as habilidades politicas interpessoais e de comunicagédo, confor-
me exposto na “International Education Standard 3: Initial Professional Development — Professional Skills” (IFAC, 2025).

Em um contexto pandémico e de retorno das atividades presenciais de ensino, Almeida et al. (2023) encontraram
uma concentragdo de respondentes em niveis médio alto e alto de habilidade politica de estudantes de Ciéncias Con-
tabeis, resultado diferente do sugerido por Splitter e Borba (2014) ao abordar aspectos de comunicagdo. Os autores
(Almeida, et al., 2023) também néo encontraram diferencas significativas quando verificadas as habilidades politicas por
grupos sociodemograficos e natureza da instituicdo de ensino.

O isolamento social decorrente do periodo atipico de pandemia global no inicio do ano de 2020 atingiu diferentes gru-
pos da populacdo geral de maneiras distintas. Particularmente no contexto educacional as atividades de ensino presencial
foram substituidas por uma modalidade a distdncia implementada de maneira inesperada. Devido a isso, tanto docentes
quanto discentes sofreram com a adaptacéo as novas plataformas digitais, e a escassez de recursos como o acesso a com-
putadores e internet, além do espaco fisico necessario (Kelsey, 2020; Santos & Zaborosky, 2020; Saldanha, 2020).

A vista disso, a literatura educacional durante este periodo ficou marcada por uma série de estudos que buscaram
compreender os efeitos psicossociais da pandemia e do Ensino Remoto Emergencial (ERE) na rotina dos estudantes das
mais variadas areas de ensino (e.g. Maia & Dias, 2020; Ceribeli, et al, 2022). Na area de educacédo contébil, diferentes
estudos sugerem um possivel impacto nos niveis de estresse e burnout dos alunos (Mohd Isa et al, 2021; Rosario, et al,
2023), além de uma associagdo negativa entre os niveis de habilidades técnicas e sociais, como as de comunicagéo, e o
cotidiano e outras atividades conseguintes da pandemia (Meurer & Rosério, 2024).

Além dos possiveis efeitos decorrentes da pandemia, os estudantes analisados por Almeida et al. (2023) ndo foram
expostos & nenhuma disciplina que tivesse como objetivo desenvolver diretamente as habilidades politicas, sendo opor-
tuno o confronto desta amostra com estudantes de outra Instituicdo de Ensino Superior que tenham sido inseridos nesse
processo. A partir dessas inquietagdes, tem-se a questdo que norteia a pesquisa: Quais sao as possiveis diferencas na
habilidade politica de estudantes de Ciéncias Contdabeis a partir da exposicéo a disciplina de Comunicacao
Empresarial? Adicionalmente, buscou-se avaliar possiveis diferencas a partir das caracteristicas sociodemograficas e
exposic¢do ao periodo pandémico, além de terem sido feitas andlises que visaram compreender como estdo associadas
as diferentes dimensdes de Habilidades Politicas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Habilidades Politicas

Os estudos sobre habilidades politicas na literatura académica j& sdo reportados a pelo menos quatro décadas, e
reconhecem as organiza¢des como ambientes politicos em que as interacdes e jogos de poder séo cruciais (Mintzberg,

1985; Pfeffer, 1981). A influéncia e a persuasdo séo frequentemente destacadas como aspectos criticos nesse contexto
(Mintzberg, 1983; Pfeffer, 1981).
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A habilidade politica, caracterizada por Ferris et al. (2003), envolve a fusdo de habilidades sociais e a capacidade
de estabelecer relagdes interpessoais positivas, demonstrando comportamentos auténticos, sinceros e confiaveis. Ferris
et al. (2007) destacam que essa habilidade inclui adaptar comportamentos inspirando apoio, confianca e influenciando o
comportamento dos outros. A orientagdo, capacitacdo e integracdo social sdo meios vidveis para desenvolver essa habi-
lidade (Ferris, et al., 2003; Pfeffer, 2010), com sugestdes de investimento em programas de treinamento e praticas como
mentoria, simulagdes e exercicios experimentais (Bing, et al., 2011; Cullen, et al., 2018).

A Teoria da Influéncia Social é comumente empregada para compreender como as pessoas usam a influéncia para
alcancar objetivos nesse ambiente politico (Levy, et al., 1998; Todd, et al., 2009). Levy et al. (1998) propuseram quatro
categorias para esclarecer o mecanismo da influéncia social, sendo estas o nivel de processamento cognitivo (i), a inter-
pretacdo de intencdes (ii), a posicdo social relativa (iii) e a direcdo da mudanca (iv). A primeira categoria esta relacionada
ao acesso que o individuo influenciado possui aos mecanismos de influéncia, podendo ser feito de maneira consciente ou
inconsciente; enquanto a segunda, como o nome sugere, trata da percepgédo do influenciado das inteng¢des do influencia-
dor, ou seja, se este busca ativamente alterar alguma percepcdo ou comportamento daquele. Por sua vez, a posig¢édo social
relativa depende da relagdo hierarquica dos atores (i.e. superior, semelhante, inferior ou irrelevante) e, por fim, a direcdo
da mudanca é referente ao efeito da influéncia (i.e. positivo, negativo, irrelevante) (Levy et al., 1998)

As categorias supracitadas seguem uma disposicdo ordinal no processo de Influéncia Social, e a combinacéo de
diferentes varidveis de cada etapa pode alterar completamente o tipo de influéncia exercida. Por exemplo, se o influen-
ciado esta consciente dos mecanismos de influéncia, interpreta a inten¢éo do influenciador como intencional, o enxerga
como um superior hierdrquico e se porta de acordo com as suas inten¢des, a influéncia exercida é de obediéncia. Entre-
tanto ao mudar apenas a direcdo da mudanca, ou seja, se o influenciado ndo esté alinhado com a posicdo do influencia-
dor, a influéncia exercida é a rebeldia (Levy et al., 1998).

Aliado a isto, Todd et al. (2009) sugere que individuos com habilidades politicas mais desenvolvidas empregam
taticas influenciadoras para alcancar resultados vantajosos, especialmente em contextos de compensacédo ou avaliagdo
de desempenho. Nesta linha, Ferris et al. (2005) desenvolveram um instrumento que permite mensurar diferentes facetas
das habilidades politicas composto pelas quatro dimensdes detalhadas a seguir.

A Astucia Social é definida pela capacidade que o individuo possui de identificar diferentes sinais durante interagdes
sociais e interpreté-los de maneira correta, como a linguagem corporal. Individuos com socialmente astutos sdo capazes
de discernir diferentes comportamentos de terceiros e sdo mais conscientes das proprias atitudes em interagdes sociais
(Ferris et al., 2005).

Por sua vez, a Influéncia Interpessoal esta relacionada a capacidade em adaptar o préprio comportamento em
diferentes situa¢des de forma a alcancar diversos objetivos. Devido a esta caracteristica de persuasdo adaptativa, esta
dimenséo se distingue pela sua eficicia em influenciar outros individuos (Ferris et al., 2005).

A Capacidade de Networking se refere a aptiddo em estabelecer, desenvolver e manter redes de contato interpesso-
al, dessa forma criando mais facilmente novas amizades e aliangas benéficas. Esta habilidade torna-se tutil em contextos
de negociagéo e gerenciamento de conflitos (Ferris et al., 2005).

Por fim, individuos que conseguem transmitir uma imagem de integridade, autenticidade e genuinidade tendem a se
destacar por sua Aparente Sinceridade. Dessa forma, suas a¢cdes e comportamentos tendem a ndo serem interpretados
como coercitivos, manipuladores ou com segundas intencdes, facilitando o processo de influéncia (Ferris et al., 2005).

Essas habilidades politicas sdo cruciais para evitar percepcdes negativas, transmitindo confianca e seguranca (Fer-
ris, et al., 2005; Butt, et al., 2017). Colaboradores e lideres podem se beneficiar dessas competéncias (Chen, et al., 2021;
Yildiz, 2018), associando-se a melhor desempenho no trabalho e atitudes positivas (Todd, et al., 2009; Chen et al., 2021).

Para Chen et al. (2021) as habilidades politicas ndo apenas impulsionam a progressdo na carreira, mas também con-
tribui para o bem-estar mental dos profissionais, sendo que individuos com habilidade politica bem desenvolvida esta-
belecem relacionamentos harmoniosos, criam ambientes de trabalho menos estressantes e oportunidades para avangos
profissionais. Além disso, profissionais com habilidade politica alcan¢gam o sucesso profissional, refletido em comporta-
mento proativo, envolvimento com a empresa, reputagdo positiva, autoconfianca e satisfagdo no trabalho (Geyer, 2018).

A comunicacédo oral e escrita é crucial para os profissionais contébeis, especialmente ao elaborar relatérios finan-
ceiros e se comunicar com diversas partes interessadas (Hirsch, et al., 1994). A relevancia dessa competéncia aumentou
com a adocgdo das International Financial Report Standards (IFRS), que buscaram simplificar a compreensdo das infor-
macoes contabeis em um mundo globalizado (Marin, et al., 2014; Lawson, et al., 2014; Sithole, 2015).

A transicdo para as IFRS exigiu dos profissionais contabeis reflexdo e habilidade na aplicagéo contextualizada de
conhecimentos e competéncias (Barth, 2008; Sunder, 2010; Jackling, et al., 2012). Nesse contexto, o contador deixou
de ser visto apenas como um calculista restrito a tarefas repetitivas, tornando-se um elemento ativo nos processos de
tomada de decisdo (Baldvinsdottir, et al., 2009).

No ensino superior, programas académicos em Contabilidade devem seguir diretrizes estabelecidas por entidades
de classe para formar profissionais com visdo global (Lima, et al., 2021). As orientagdes da Comissdo Nacional de Ensino
(CNE) incluem a expressdo verbal e escrita como competéncia subjacente em pelo menos trés diretrizes. O IPAE des-
taca a competéncia interpessoal e de comunicagéo na International Education Standards 3 de 2025. Assim, a formagéo
do profissional contébil deve apoiar o desenvolvimento das competéncias em comunicagédo verbal e escrita, seguindo
orientagdes nacionais e internacionais (Lima, et al., 2021).
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Embora seja amplamente reconhecida a importancia da proficiéncia em comunicag¢édo no &mbito profissional, iden-
tificar recém-graduados com essa habilidade tem sido desafiador, pois alguns manifestam tracos de timidez e introver-
sédo, enfrentando obstaculos na comunicacdo em publico (Marin, et al., 2014).

Recrutadores valorizam altamente a habilidade de comunicagéo oral e escrita, conforme mostrado por Miranda
et al. (2017). Entretanto, hd uma caréncia de profissionais com habilidades de comunicacéo e parece que estudantes de
Ciéncias Contébeis ndo tem atendido plenamente as expectativas dos empregadores neste quesito, como apontado por
estudos anteriores (Marin, et al., 2014; Miranda, et al., 2017).

Portanto, embora a comunicagdo oral e escrita seja crucial para os profissionais contabeis, existe uma lacuna entre
aimportancia atribuida e a habilidade efetiva, sugerindo a necessidade de abordagens especificas no ensino para superar
esses desafios. Além de o desenvolvimento das habilidades politicas no ambiente profissional estar relacionado com
maiores oportunidades de crescimento no trabalho e com niveis mais elevados de satisfagdo pessoal (Almeida, et al.,
2023; Chen, et al, 2021).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Coleta de dados

O questionario foi aplicado em setembro de 2023 junto a estudantes do 1° ao 8° semestre do curso de Ciéncias
Contébeis de uma universidade publica federal localizada na regido sul do Brasil, os quais estavam expostos em sua
grade curricular a uma disciplina obrigatoria do primeiro periodo que visava desenvolver a habilidade de comunicagédo
dos discentes ja ao inicio do curso. Além do conteudo tedrico abordado em sala, os estudantes eram avaliados por meio
de atividades praticas supervisionadas pelo docente responsavel.

Para atingir o objetivo da disciplina de desenvolver a capacidade comunicativa dos alunos, sua ementa aborda ndo
apenas aspectos técnicos como a estrutura gramatical, ortografia e mecanismos de construcdo textual, mas também
estratégias de retérica que auxiliem na persuasdo. Dessa forma, o conteudo programatico engloba topicos que podem
estar relacionados com a Teoria da Influéncia Social (Levy et al.,, 1998) e com os niveis de Habilidades Politicas dos
estudantes (Ferris et al., 2005).

Dos 205 estudantes matriculados, 132 responderam a pesquisa, apés a tabulagdo dos dados, constatou-se que dos
132 questiondrios respondidos, 131 estavam validos e adequados para andlise, enquanto 1 questiondrio foi descartado
por estar incompleto. Dessa forma, a pesquisa alcangou 64% dos alunos regularmente matriculados no curso.

A fim de incrementar a analise de dados foi obtido o acesso a base de respondentes do estudo de Almeida et al.
(2023) para que fosse possivel realizar a comparacdo dos resultados entre as amostras de ambos os estudos. A amostra
do estudo de Almeida et al. (2023) foi composta por 133 discentes do curso de Ciéncias Contabeis de duas instituicoes
de ensino. Sendo uma universidade publica mantida pelo governo estadual, e a outra uma instituicdo de ensino privada.
Somada a amostra coletada para o presente estudo, com a de Almeida et al. (2023), totalizaram 264 estudantes de conta-
bilidade, todos os estudantes séo de institui¢des de ensino localizadas em regides distintas da mesma unidade federativa.

As diferencas entre a amostra de Almeida et al. (2023) e as coletadas para este estudo néo se ddo apenas pela natu-
reza das institui¢des de ensino (i.e. Publica Estadual e Privada versus Publica Federal), mas também na exposicdo destes
a uma disciplina com foco na habilidade de comunicacdo. Além disso, Almeida et al. (2023) coletaram seus dados em
margo de 2022, tratando de um cenario pandémico com diversas medidas de distanciamento social impostas, enquanto
a coleta de dados deste estudo foi realizada em setembro de 2023, quando ja havia sido decretado o fim da pandemia do
coronavirus (World Health Organitzation [WHO], 2023).

Devido as diferencas mencionadas anteriormente, foram empregados testes estatisticos para a analise de dados
que sdo delineados adiante.

3.2 Instrumento de pesquisa e preocupacoes éticas e metodoldgicas

O questionario foi estruturado em dois blocos: (i) Caracteristicas Sociodemograficas; e (ii) Inventario de Habilidade
Politica. O primeiro bloco abrangeu dados demograficos e académicos, como género, idade, ocupagéo profissional e pe-
riodo cursado em Ciéncias Contabeis. Essas informagdes permitiram compreender o perfil dos participantes e direciona-
ram a andlise. O segundo bloco mensurou a habilidade politica dos estudantes com base no inventério desenvolvido por
Ferris et al. (2005), composto por 18 itens divididos em quatro fatores, respondidos em uma escala Likert de sete pontos,
as afirmativas mensuradas pelo instrumento estdo disponiveis na Tabela 1, juntamente a dimenséo que pertencem.
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Tabela 1 - Bloco II - Inventario de Habilidade Politica

Dimensao Codigo Assertiva
HPNET1 Eu gasto muito tempo e esfor¢o estabelecendo redes de relacionamento com as outras
pessoas.
HPNET2 Sou bom em construir relacionamentos com pessoas influentes.
Capacidade de HPNET3 Desenvolvi uma grande rede de colegas a quem posso pedir apoio quando eu realmente
Networking preciso fazer coisas.
(HPNET) HPNET4 | Conheco muitas pessoas importantes e tenho boas relacdes com elas.
HPNET5 Passo muito tempo desenvolvendo conexdes com os outros
HPNET6 Sou bom em usar minhas conexdes e redes de relacionamento para fazer as coisas
acontecerem.
HPIT1 Sou capaz de fazer com que a maioria das pessoas se sinta confortavel e a vontade perto de
mim.
Influéncia
Interpessoal HPII2 Sou capaz de me comunicar de maneira facil e eficaz com os outros.
(HPII) HPII3 Sinto facilidade em desenvolver um bom relacionamento com a maioria das pessoas.
HPII4 Sou bom em fazer as pessoas gostarem de mim.
HPAS1 Eu entendo muito bem as pessoas.
HPAS2 Eu sou bom em identificar as motivagdes e anseios ocultos dos outros.
Astucia Social HPAS3 Tenho boa intuicio ou conhecimento sobre como me apresentar aos outros.
(HPAS) e . . . .
HPAS4 Eu sempre pareco saber instintivamente as coisas certas a dizer ou fazer para influenciar os
outros.
HPASS Presto muita atencéo as expressoes faciais das pessoas.
HPS1 Ao me comunicar com os outros, tento ser verdadeiro no que digo e fago.
Aparente
Sinceridade HPS2 E importante que as pessoas acreditem que sou sincero no que digo e faco.
(HPS) .
HPS3 Tento mostrar interesse pelas outras pessoas.

Fonte: Traduzido e adaptado de Ferris et al. (2005).

O instrumento de pesquisa foi avaliado por trés professores do curso de Ciéncias Contédbeis em uma fase de ana-
lise de conteudo. Apds esta fase, alguns ajustes na escrita dos itens foram promovidos. Além disso, foi incorporado ao
questiondrio um Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE) garantindo o anonimato e expondo os riscos da
pesquisa aos respondentes.

3.3 Técnicas de analise de dados

Inicialmente, foi realizada uma Andlise Fatorial Confirmatéria (AFC) a fim de verificar a estrutura interna do instru-
mento de pesquisa, sendo que os resultados confirmaram a consisténcia dos indicadores fatoriais (x2 (gl) = 492,888 (129)
- p-value < 0,001; x2/gl = 3,82; CFI = 0,915; TLI = 0,899; NFI = 0,899; IFI = 0,916; GFI = 0,982; SRMR = 0,072; RMSEA
(90% CI) = 0,019[0,113 — 0,094] (Kline, 2005; Hair Jr et al., 2009; Mardco, 2014). Sendo que foram calculadas as médias
para o fator de networking (FHPNET), influéncia interpessoal (FHPII), astucia social (FHPAS) e aparente sinceridade
(FHPS), o que possibilitou a operacionalizacdo de anélises multivariadas.

Posteriormente, tanto as assertivas individuais quanto os fatores tiveram a normalidade avaliada por meio do teste
de Kolmogorov-Smirnov, que rejeitou a hipétese nula, indicando uma distribuicdo ndo normal. Diante desse cenario,
optou-se pela utilizagdo de testes ndo paramétricos para investigar disparidades entre os grupos.

Com esse intuito, os testes de Mann-Whitney (MW) e Kruskal-Wallis (KW) foram empregados para identificar dife-
rencas estatisticas nas medianas das variaveis. O Mann-Whitney foi utilizado para comparacées entre dois grupos, con-
cluindo diferencas significativas se o valor de significncia (p-value) fosse inferior a 0,05. J& o Kruskal-Wallis foi aplicado
para andlises com mais de dois agrupamentos. Em casos de diferencas estatisticamente significativas, os testes post hoc
Mann-Whitney foram conduzidos com a correcédo Bonferroni.

Além disso, foi realizada uma anélise de correlagdo por meio do coeficiente p de Spearman entre os fatores de ha-
bilidades politicas a fim de verificar possiveis associagdes entre esses constructos.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Caracterizacdo sociodemografica

Os respondentes forneceram informacoes do seu perfil sociodemografico acerca do género com o qual se identi-
ficam, ano em que se encontra no curso; vinculo empregaticio e sua idade que posteriormente foi agrupada em faixas
etérias pelo quartil das amostras. As informacgdes sdo expostas na Tabela 2, estando separadas de acordo com as duas

coletas de dados bem como a natureza da institui¢do de ensino.

Tabela 2 - Perfil dos respondentes

Inst. estadual e
Agrupamentos Instituicao Federal privadas Total
(Almeida et al, 2023)

Género n % n % n %
Feminino 82 31,06% 72 27,27% 154 58,33%
Masculino 49 18,56% 61 23,11% 110 41,67%

Pessoa agénero, nao binaria e outros 0 0% 0 0% 0 0%

Idade*
De 17 anos a 20 anos 50 18,94% 32 12,12% 82 31,06%
De 21 anos a 22 anos 33 12,50% 30 11,36% 63 23,86%
De 23 anos a 26 anos 24 9,09% 40 15,15% 64 24,24%
De 27 anos a 54 anos 24 9,09% 31 11,74% 55 20,83%
Periodo
1° ano (1° semestre / 2° semestre) 25 9,47% 29 10,98% 54 20,45%
2° ano (3° semestre / 4° semestre) 44 16,67% 20 7,58% 62 24,24%
3° ano (5° semestre / 6° semestre) 20 7,58% 54 20,45% 74 28,03%
4° ano (1° semestre / 2° semestre) 42 15,91% 30 11,36% 72 27,27%
Vinculo Empregaticio
Auténomo/Empresario 7 2,65% 10 3,79% 17 6,44%
Empregado de organizacéo publica 7 2,65% 10 3,79% 17 6,44%
Empregado de organizacao privada 97 36,74% 81 30,68% 178 67,42%
Empregado de orgapizagﬁo de economia 1 0.38% 3 1.14% 4 1.52%
mista

Estagio 12 4,55% 16 6,06% 28 10,61%
Sem vinculo empregaticio 7 2,65% 13 4,92% 20 7,58%

Fonte: Dados da pesquisa (2024)
Nota: O intervalo da idade foi definido a partir do quartil.

Analisando conjuntamente ambas as amostras, observa-se que a maioria dos estudantes é do género feminino
(58,33%), na faixa etaria de 17 a 20 anos (31,06%), predominantemente cursando o terceiro ano de Ciéncias Contébeis
(28,03%), sendo que a maior parcela dos dois grupos possui algum tipo de vinculo empregaticio (92,42%), estando em-
pregados em sua maioria em organizagdes de natureza privada (67,42%).

4.2 Analise Multivariada
Buscou-se avaliar se as assertivas de Habilidade Politica se diferenciavam de acordo com as variaveis sociode-

mogréficas, bem como pela exposi¢do & uma disciplina focada no desenvolvimento das habilidades de comunicag¢éo
dos discentes. Para tanto, foram realizados os testes de diferenca de grupo de MW para as varidveis independentes
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com dois agrupamentos e o teste de KW para as varidveis com mais de dois agrupamentos. Sendo que para estas, foi
realizado o teste de MW com corregdo de Bonferroni como post-hoc a fim de identificar entre quais agrupamentos
houve diferenca significativa.

Os resultados dos testes para a variavel de Género (MW) e Faixa Etaria (KW) estdo expostos na Tabela 3 junta-
mente com a Média e Mediana de cada assertiva. Por sua vez, na Tabela 4 sdo expostos os resultados do teste post-hoc.

Tabela 3 - Diferenca das assertivas de Habilidade Politica entre os agrupamentos de género e faixa etaria

Género Idade

Grupos .. . 17a20 | 21a22 | 23a26 | 27a54

Feminino | Masculino anos anos anos anos
p-value p-value

Assertiva Méd Méd Méd Méd Méd Meéd

(Md) (Md) (Md) (Md) (Md) (Md)
HPNET1 4’836 4’(11‘;4 0,403 4’(1‘)“ 4’&;9 3’337 3’&‘;4 0,018
HPNET2 4’(1;5 4’(75‘;0 0,002 4’(‘35 4’(333 4’(‘%2 4'(‘;34 0,981
HPNET3 4’(751 4’(‘;37 0,562 436 4’(951 4’(%?1 4'(85;8 0,672
HPNET4 4’(‘1;’6 4’(%:;6 0,021 4’(‘32 4’(55())8 4’(‘;?7 4'(‘,3;;’4 0,954
HPNET5 3’832 3’832 0,878 4’(134 3’(’1?9 3’&?3 3’(%3 0,306
HPNET6 4’(‘;2 4'(75?4 0,945 4’(5;’9 4’(34 4'(?)’7 4’(757 0,774
S A R - -l
e | S| SEE | o | S | Sg | sae | sue | o
s s S8 | gqp | S0 | sE8 | 5203 | sle4 | g
HPII4 4’33 4’(2‘)15 0,095 4’(‘;’4 4’(2‘)52 4’(85;5 4’(54())9 0,653
HPAS1 4’(75?6 5'(%;8 0,073 4’(%9 4’(?5‘;’7 5’(%;8 5’(;‘)15 0,216
HPAS2 4’(‘;?4 4’(55‘)15 0,819 4’(55;2 4’(1()’1 4’(75‘)36 4’(655)’4 0,401
HPAS3 4’(%‘)18 4’(95*)32 0,757 5’(%()51 4’(?)’4 5’(%(;0 5’((;4 0,535
R I I T o I B ol I I
HPASS 2 S| g | SIS | SEI | ST | 580 |y
SR Rl - -
I - - O B I I B
i N 0 N A 0 ol B

Fonte: Dados da pesquisa (2024)
Nota: HPNET: Capacidade de Networking; HPII: Influéncia Interpessoal; HPAS: Astucia Social; HPS: Aparente Sinceridade.
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Tabela 4 - Teste post-hoc de Bonferroni

Teste de Mann-Whitney com correcao de Bonferroni

Agrupamento HPNET1

Idade

17 a 20 anos x 27 a 54 anos S B R S UG

Fonte: Dados da pesquisa (2024)
Nota: HPNET1: Assertiva 1 de Capacidade de Networking.

Destaca-se que para um nivel de significancia de 0,05 foi encontrada diferenca estatisticamente significativa em trés
assertivas de Habilidade Politica para a varidvel de Género. Sendo duas relacionadas & Capacidade de Networking dos
respondentes (p-value HPNET2 = 0,002; p-value HPNET4 = 0,021), e uma a sua Aparente Sinceridade (p-value HPS2 =
0,043). Ademais, ao analisar a média e a mediana das afirmativas que apresentaram diferenca significativa, percebe-se
que os discentes que se identificam com o género masculino apresentaram maior nivel de concordancia tanto para as
assertivas de Networking (Méd(Md) HPNET2 = 4,700(5); Méd(Méd) HPNET4 = 4,836(5)) quanto para as assertivas de
Aparente Sinceridade (Méd(Md) HPS2 = 6,009(6)) quando comparados aos respondentes do género feminino (Méd(Md)
HPNET?2 = 4,175(4); Méd(Md) HPNET4 = 4,396(4); Méd(Md) HPS2 = 5,851(6)).

As assertivas acerca da Capacidade de Networking que apresentaram diferenca significativa estdo relacionadas
com a construgdo e a manutengédo de relacionamentos com pessoas importantes e influentes (HPNET2: “Sou bom em
construir relacionamentos com pessoas influentes.”; HPNET4: “Conheco muitas pessoas importantes e tenho boas rela-
¢coes com elas.”). Os achados podem ser indicativos de que estudantes de contabilidade que se identificam com o género
masculino tendem a possuir maiores capacidades em estabelecer e manter relacdes com pessoas que atribuam um grau
maior de importancia, como superiores na organizacdo onde estdo empregados, professores da sua instituicdo de ensino
ou alguém que julguem estarem posicionados em uma posicdo de status social superior.

Sendo que a assertiva de Aparente Sinceridade esté relacionada com a opinido de terceiros sobre a veracidade
das suas declaragées (HPS2: “E importante que as pessoas acreditem que sou sincero no que digo e faco”). Portanto, os
resultados indicam que os respondentes do género masculino tendem a se preocupar mais com o que 0s outros pensam
sobre as suas falas e agoes e se acreditam na sinceridade destas.

Enquanto por meio do teste de KW realizado para as diferentes faixas etarias, deparou-se com diferencas estatisti-
camente significativa para uma assertiva de Capacidade de Networking (p-value HPNET1 = 0,018). O post-hoc de MW
com correcdo de Bonferroni revelou que a diferenca encontrada foi entre a faixa etaria mais jovem (i.e. 17 a 20 anos)
quando comparada com a mais velha (i.e. 27 a 54 anos) (U = 39,443; p-value = 0,014). Destaca-se que a parcela mais
jovem dos estudantes apresentou maiores niveis de concordancia (Méd(Md) HPNET1 = 4,341(4)) do que os discentes
com maior senioridade (Méd(Md) HPNET1 = 3,564(4)).

A afirmativa que apresentou diferenca significativa entre as faixas etarias est4 relacionada com a intensidade em que o
respondente busca criar redes de relacionamento com terceiros (HPNET1: “Eu gasto muito tempo e esfor¢o estabelecendo
redes de relacionamento com as outras pessoas”). Esse achado possivelmente se da pelo fato de os estudantes mais jovens
estarem mais proximos ao inicio de suas jornadas académicas, profissionais e de outras facetas da vida, portanto buscam criar
conexdes com pares e superiores. Enquanto aqueles mais velhos tiveram mais tempo para criar, expandir e manter suas redes
de relacionamento, portanto ndo atribuem o mesmo nivel de tempo e esforco quando comparados aos mais jovens.

Na Tabela 5 estdo expostos os resultados dos testes de diferenca das assertivas de acordo com a natureza da Insti-
tuicdo de Ensino Superior obtida a partir das duas coletas de dados distintas, além do ano em que o discente se encontra
no curso. Destacando que os alunos da segunda coleta de dados que estavam matriculados na instituigdo Publica Federal
foram expostos ja no primeiro periodo a disciplina obrigatéria de comunicacéo, distintivamente dos estudantes da pri-
meira coleta realizada por Almeida et al. (2023).

Tabela 5 - Diferenca das assertivas de Habilidade Politica entre os agrupamentos de coleta e ano cursado.

Coletas Periodo
Grupos IES IES
Estadual e 1°Ano | 2°Ano | 3°Ano | 4° Ano
Privad Federal
LNELE p-value p-value
Assertiva Méd Méd Méd Méd Méd Méd
(Md) (Md) (Md) (Md) (Md) (Md)
4,195 3,969 4,278 3,890 4,176 4,014
HPNET1 ? ? 0,387 g’ y y ? 0,569
(4) (4) (4) (4) (4) (4)
4,624 4,160 4,130 4,328 4,473 4,569
HPNET?2 ? ? 0,012 ’ ’ y g 0,293
(5) (4) (4) (5) (5) (4,5)
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Coletas Periodo
Grupos IES IES
Estadual e 1°Ano | 2°Ano | 3°Ano | 4° Ano
Privada Heete
p-value p-value
Assertiva Méd Méd Méd Méd Méd Méd
(Md) (Md) (Md) (Md) (Md) (Md)
4,609 4,924 4,667 4,766 4,662 4,944
HPNET3 ’ ? 0,11 ’ y y y 0,861
(5) (5) (5) (5) (5) (5)
4,722 4,435 4,352 4,500 4,594 4,805
HPNET4 ? ? 0,119 g’ y ? ? 0,391
(5) (5) (4) (5) (5) (5)
4,007 3,885 3,833 3,812 4,013 4,083
HPNETS ? ? 0,598 ’ y ? y 0,641
(4) (4) (4) (4) (4) (4)
4,865 4,717 4,796 4,625 4,649 5,083
HPNET6 ? ? 0,445 ’ y y y 0,236
(5) (5) (5) (5) (5) (5)
5,459 5,198 5,407 5,328 5,284 5,319
HPII1 ? ? 0,056 ’ g ? ? 0,878
(6) (5) (6) (6) (6) (6)
5,383 5,107 5,241 5,094 5,270 5,361
HPII2 ’ ? 0,166 g’ ’ y y 0,927
(6) (5) (5) (6) (6) (5)
5,271 5,038 5,111 4,984 5,230 5,264
HPII3 ’ ? 0,164 ’ ’ y ’ 0,762
(6) (5) (5) (5) (6) (5)
4,774 4,656 4,667 4,750 4,716 4,722
HPII4 ’ ? 0,442 ’ y y y 0,978
(5) (5) (5) (5) (5) (5)
5,030 4,710 4,833 5,000 4,743 4917
HPAS1 g’ ? 0,065 ’ y y y 0,57
(5) (5) (5) (5) (5) (5)
4677 4,305 4,833 4,547 4,365 4,319
HPAS2 ’ ’ 0,031 ’ ’ ’ ’ 0,121
(5) (4) (5) (4) (5) (4)
5,165 4,756 5,130 4,703 5,027 5,000
HPAS3 ’ ? 0,013 ’ y g y 0,637
(5) (5) (5) (5) (5) (5)
4,654 4,351 4,592 4,203 4,392 4,819
HPAS4 ? ? 0,047 g’ y ? ? 0,098
(5) (4) (5) (4) (4) (5)
5,834 5,458 5,611 5,469 5,66 5,819
HPAS5 g’ ? 0,022 ’ y iy y 0,294
(6) (6) (6) (6) (6) (6)
6,203 6,237 6,241 6,281 6,243 6,125
HPS1 g’ ? 0,83 ’ y y y 0,731
(6) (6) (7) (6) (6) (6)
5,955 5,878 5,778 6,031 5,892 5,944
HPS2 ? ? 0,747 g’ ? ? ? 0,777
(6) (6) (6) (6) (6) (6)
5,353 5,351 5,167 5,531 5,243 5,444
HPS3 ’ ? 0,776 ’ y y ’ 0,514
(6) (6) (5) (6) (5) (6)

Fonte: Dados da pesquisa (2024)
Nota: HPNET: Capacidade de Networking; HPIIL: Influéncia Interpessoal; HPAS: Astucia Social; HPS: Aparente Sinceridade.

Ao analisar as varidveis de acordo com o periodo cursado, ndo foi encontrada diferenca estatisticamente signifi-
cativa para nenhuma das afirmativas relacionadas & Habilidade Politica. Indicando, portanto, que 0 momento em que
o discente se encontra na sua formacéo ndo interfere de forma expressiva na sua capacidade de estabelecer relagoes
interpessoais positivas ou influenciar o comportamento de terceiros.

Entretanto, quando comparado uma coleta de dados frente & outra, houve diferenca para uma assertiva relacionada
a Capacidade de Networking dos discentes (p-value HPNET2 = 0,012), bem como quatro referentes a Asttcia Social
(p-value HPAS2 = 0,031; p-value HPAS3 = 0,013; p-value HPAS4 = 0,047; p-value HPAS5 = 0,022). Sendo que aqueles
alunos que foram expostos a disciplina de Comunicacdo Empresarial apresentaram menores niveis de concordancia em
todas as assertivas que apresentaram diferenca significativa (Méd(Md) HPNET2 = 4,160(4); Méd(Md) HPAS2 = 4,305(4);
Méd(Md) HPAS3 = 4,756(5); Méd(Md) HPAS4 = 4,351(4); Méd(Md) HPAS5 = 5,458(6)) quando comparados a sua con-
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traparte (Méd(Md) HPNET2 = 4,624(5); Méd(Md) HPAS2 = 4,677(5); Méd(Md) HPAS3 = 5,165(5); Méd(Md) HPAS4 =
4,654(5); Méd(Md) HPAS5 = 5,834(6)).

Desta maneira, aqueles estudantes matriculados nas IES privada ou publica estadual da pesquisa apresentaram
maior crenga nas suas habilidades referentes & construcéo de relagdes com pessoas importantes, percep¢édo de expres-
sOes e motivacdes de terceiros além de intuicdo e instinto em como interagir e se apresentar com outros. Vale ressaltar
que essa parcela da amostra além de néo ter cursado uma disciplina focada no desenvolvimento de habilidades de co-
municagdo, também teve seus dados coletados em um periodo de pandemia de coronavirus.

Portanto, os achados podem ser indicativos de que a exposicéo de discentes de contabilidade & disciplina de Comu-
nicacdo Empresarial ndo necessariamente impactard no desenvolvimento de melhores Habilidades Politicas. Logo, ape-
sar das diretrizes de diferentes entes reguladores, como a CNE e IPAE, destacarem o desenvolvimento da comunicagdo
oral e escrita na formagéo do profissional contébil (Lima et al., 2021) podem existir fatores relacionados aos ambientes
interno e externo da rotina académica dos universitarios fora do escopo do presente estudo que exercam maior influ-
éncia na formacdo desta competéncia, como aspectos culturais, uso de diferentes metodologias de ensino ativas ou o
fomento de um ambiente mais participativo e acolhedor.

De maneira semelhante as andlises realizadas para cada assertiva, foi também verificado como se diferem cada
dimensdo de Habilidade Politica de acordo com as varidveis sociodemograficas utilizando os fatores obtidos através da
AFC. Os resultados encontrados estdo expostos na Tabelas 6.

Tabela 6 - Diferenca dos fatores de Habilidade Politica entre os agrupamentos de género, faixa etaria,
coleta e ano cursado.

Género Idade
Grupos .. . 17a20 | 21a22 | 23a26 | 27 a 54
Feminino | Masculino
anos anos anos anos
p-value p-value
Fatores Meéd Méd Méd Méd Méd Méd
(Md) (Md) (Md) (Md) (Md) (Md)
4,342 4,545 4,534 4,407 4,448 4,315
EERNET (4,333) (4,667) LU (4,5) (4,5) (4,5) 4333 | 974
5,049 5,200 5,107 5,143 5,242 5,114
FHPII (5,25) (5.375) bz (5,25) 625) | (525 | (5.25) ekl
4,877 4,922 4,846 4,787 5,041 5,033
FHPAS ; ; 0,776 ; ; ; 2 0,386
(5) (5) (4,9) (4.8) (5) (5.2)
5,840 5,815 5,772 5,804 5,969 5,903
FHPS ; ; 0,716 ’ : ’ ’ 0,657
(6) (6) (6) (6) (6) (6)
Coletas Periodo
Grupos IES IES
Estadual e 1° Ano 2° Ano | 3°Ano | 4° Ano
Privada Federal
p-value p-value
Fatores Méd Méd Méd Méd Méd Méd
(Md) (Md) (Md) (Md) (Md) (Md)
4,504 4,349 4,342 4,320 4,428 4,583
EERNE (4,5) (4,333) LA (4,25) (4,333) (4,5) (4,5) LAk
5,222 5,000 5,106 5,039 5,125 5,167
FHPII (5,5) (5,25) DBt (5,25) (5,25) (5.,5) (4,25) U2
5,072 4,716 5,000 4,784 4,838 4,975
FHPAS g ; 0,009 ; ; ; ; 0,496
(5.2) (4.8) (5) (4.8) (5) (5)
5,837 5,822 5,728 5,948 5,793 5,838
FHPS ; 2 0,794 2 : ’ : 0,731
(6) (6) (6) (6) (6) (6)

Fonte: Dados da pesquisa (2024)
Nota: FHPNET: Fator da Dimenséo de Capacidade de Networking; FHPII: Fator da Dimenséo de Influéncia Interpessoal; FHPAS:
Fator da Dimensao de Astucia Social; FHPS: Fator da Dimenséo de Aparente Sinceridade.
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Ao analisar a Habilidade Politica dos respondentes em niveis de fatores, ndo foi encontrada diferenca significativa
de acordo com o género, idade ou periodo cursado dos estudantes de contabilidade em nenhuma das dimensdes. Por-
tanto, os achados podem ser indicativos que o momento que o discente se encontra no curso, bem como sua idade e
género ndo exercem efeito expressivo em sua capacidade de influenciar terceiros por meio da persuasido, manipulagdo
ou negociacéo.

Né&o obstante, ao analisar diretamente a amostra de Almeida et al. (2023) com a coletada para este estudo, foi en-
contrada diferenca estatisticamente significativa para a dimens&o de Astucia Social (p-value FHPAS = 0,009). Na medida
em que aqueles alunos que tiveram seus dados coletados durante a pandemia, além de nédo cursarem a disciplina de
Comunicacdo Empresarial, apresentaram maior concordancia neste fator (Méd(Md) FHPAS = 5,072(5,2)) quando com-
parados aos que ndo se encontravam em nenhuma forma de isolamento social e cursaram uma matéria obrigatéria de
comunicagdo (Méd(Md) FHPAS = 4,716(4,8).

Ferris et al. (2005) conceituam a astucia social como a capacidade que o individuo possui de atentar-se a diferentes
comportamentos como as motivagdes e expressdes faciais e interpreta-las corretamente. Ademais, no contexto univer-
sitario de contabilidade brasileiro, foi identificada uma queda nas habilidades sociais dos discentes durante a pandemia
de coronavirus (Meurer & Rosario, 2024). Portanto, a diferenca encontrada pode decorrer de outros aspectos exclusivos
aos grupos de estudantes analisados, tais como os culturais.

Adicionalmente, buscou-se verificar como estédo correlacionadas as diferentes dimensdes de Habilidades Politicas,
além da sua associagdo com a idade dos respondentes. Os achados estdo expostos na Tabela 7.

Tabela 7 - Matriz de Correlacido dos fatores de Habilidade Politica

Variavel FHPNET FHPII FHPAS FHPS IDA
Speaman’s rho -
FHPNET
p-value -
Speaman’s rho 0,652 -
FHPII
p-value <0,001 -
Speaman’s rtho 0,588 0,603 -
FHPAS
p-value <0,001 <0,001 -
Speaman’s rho 0,371 0,454 0,453 -
FHPS
p-value <0,001 <0,001 <0,001 -
Speaman’s rho -0,077 0,024 0,044 0,073 -
IDA
p-value 0,212 0,698 0,472 0,240 -

Fonte: Dados da pesquisa (2024)
Nota: FHPNET: Fator da Dimenséo de Capacidade de Networking; FHPII: Fator da Dimenséao de Influéncia Interpessoal; FHPAS:
Fator da Dimenséao de Astucia Social; FHPS: Fator da Dimenséo de Aparente Sinceridade; IDA: Idade.

Ao analisar a correlacédo entre os fatores por meio do coeficiente de Spearman, os resultados indicaram que todas
as dimensdes de Habilidade Politica estavam correlacionadas de maneira positiva entre si com p-value < 0,001, tratando
de correlagdes fortes (i.e. rho > 0,5) e moderadas (i.e. tho > 0,3) (Cohen, 1992). Das quatro dimensdes analisadas, trés
tiveram correlacdes fortes entre si, tratando das de Influéncia Interpessoal, Capacidade de Networking e Astucia Social
(FHPII & FHPNET rho = 0,652 p-value < 0,001; FHPAS < FHPII rho = 0,603 p-value < 0,001; FHPNET « FHPAS rho
= 0,588 p-value < 0,001).

Enquanto a dimensdo de Aparente Sinceridade apresentou correlacdo positiva moderada com os outros trés fa-
tores (FHPS & FHPNET rho = 0,371 p-value < 0,001; FHPS < FHPII rho = 0,454 p-value < 0,001; FHPS & FHPAS
rho = 0,453 p-value < 0,001). Os achados podem ser indicativos de que as variadas dimensdes de habilidades politicas
sdo complementares, dado que aqueles discentes que apresentaram niveis de habilidade politica elevados em um fator,
também tendem a possuir alto grau nos demais fatores, sendo observado de forma mais expressiva nas dimensées de
Capacidade de Networking, Astucia Social e Influéncia Interpessoal.

Entretanto, quando analisada a correlacédo dos fatores de habilidade politica com a idade dos alunos, néo foi en-
contrada correlacdo significativa com nenhuma das dimensdées (rho < 0,1; p-value > 0,05). Portanto, apesar dos testes
de diferenga apontarem que discentes mais jovens usam uma parcela maior do seu tempo para estabelecer redes de
contato, estes ndo necessariamente possuem maiores capacidades nesse quesito, ou em observar o comportamento de
outros e influencia-los, ou se aparentam ser mais sinceros.

Em suma, estudantes do género masculino apresentaram maior crenca em suas capacidades de estabelecer e
manter relacdes com pessoas importantes e influentes, além de estes também atribuirem maior importancia na sinceri-
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dade das suas agdes e palavras, enquanto alunos mais jovens atribuem maior esfor¢o e tempo para criar conexdes com
terceiros. Entretanto as diferencas encontradas para estas assertivas ndo foram observadas ao nivel dos fatores, exceto
para a astucia social, para esta os estudantes que ndo aprimoraram suas habilidades de comunicagdo por meio de uma
disciplina obrigatéria no curso de contabilidade apresentaram maior crenca em sua capacidade de atentarem-se a di-
ferentes comportamentos. Além das dimensdes de Habilidade Politica estarem associadas de maneira positiva entre si.

Portanto, o desenvolvimento da comunicagdo empresarial ndo resulta necessariamente em uma melhora nas ha-
bilidades politicas dos estudantes. Possivelmente sugerindo um ponto a ser aprimorado nos conteudos abordados pela
disciplina, de forma a aproveitar melhor as habilidades desenvolvidas nesta.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo visou identificar as possiveis diferengas nas habilidades politicas de estudantes de Ciéncias Con-
tébeis a partir da exposigédo a disciplina de Comunica¢do Empresarial. De forma inusitada, aqueles discentes que nédo
cursaram a disciplina analisada demonstraram maiores capacidades em atentarem-se a diferentes comportamentos de
terceiros, representada pela Astucia Social, sendo que para as outras trés dimensoes de habilidades politicas ndo houve
diferenca significativa entre as duas amostras analisadas.

Frente as outras varidveis sociodemogréficas, notou-se que discentes mais jovens passam mais tempo e se esfor-
¢am mais tentando estabelecer novas redes de relacionamento interpessoal. Além disso, estudantes do género mascu-
lino apresentaram maiores capacidades de construir e manter relacdes com pessoas importantes e influentes e darem
maior importancia para a credibilidade de suas agdes e palavras. Os achados também apontaram que as dimensoes de
Habilidades Politica estdo associadas de maneira positiva entre si.

Disciplinas que buscam desenvolver soft skills como a Comunicacdo Empresarial sdo de suma importancia para a
formacéo de futuros profissionais da contabilidade, visto que estdo fora do escopo do conhecimento técnico contdbil,
mas desempenham um papel notavel no ambiente politico das organiza¢ées. Orgios reguladores como o CNE e o IPAE
também reconhecem a importancia das habilidades interpessoais e de comunicagéo, e salientam o seu aprimoramento
em suas diretrizes.

Entretanto, os achados do estudo sugerem que apesar dos estudantes desenvolverem a sua comunicacdo empre-
sarial ao cursarem a disciplina, suas habilidades politicas ainda ndo se destacam frente a discentes que néo realizaram
uma matéria equivalente. Portanto, uma mudanca no foco da disciplina para o uso da comunicagéo a fim de estabelecer
redes de relacionamento, transmitir sinceridade nas suas agdes e palavras e persuadir terceiros pode melhorar as habili-
dades politicas em geral dos alunos. Principalmente quando considerado que as dimensées de habilidade politica estdo
associadas positivamente entre si. Dessa maneira, e mantendo a abordagem dos conteudos desde o inicio do curso,
pode-se contribuir para a atuacdo dos discentes no contexto organizacional desde contatos iniciais, como em estagios e
programas de trainee.

A pesquisa limitou-se a analisar o efeito da exposigéo a disciplina de Comunica¢do Empresarial na habilidade politi-
ca dos respondentes em seu escopo, dificultando a identificacdo de outros possiveis motivos que podem ter corroborado
para os achados inesperados. Além disso, a amostra final pode ter incluido estudantes do primeiro periodo que durante
a coleta de dados ainda estavam matriculados na disciplina analisada, sem integraliza-la.

Entretanto, a limitacédo inicial pode ser mitigada por estudos futuros que busquem explorar mais afundo outras vari-
aveis que possam estar relacionadas com as habilidades politicas de estudantes de contabilidade, tal como a crenca em
que os estudantes possuem na prépria capacidade de atingir seus objetivos (i.e. autoeficacia) e de influenciar os proprios
comportamentos, pensamentos e resultados (i.e. controle percebido).

Outros estudos também podem buscar identificar como as habilidades politicas afetam diferentes facetas da vida
do estudante ou profissional de contabilidade, por exemplo se contribuem para a satisfacdo no ambiente de trabalho.

Ademais, este trabalho contém implicag¢des tedricas por contribuir com a literatura contébil ao analisar a habilidade
politica de duas amostras distintas frente ao desenvolvimento da comunicagdo empresarial, minimizando uma lacuna
de pesquisa. Além de possiveis implicagdes praticas ao fornecer informagdes para os gestores de IES relacionadas ao
impacto e eficacia das disciplinas de comunicacédo na formagéao de skills dos estudantes, visto a necessidade evidenciada
pela literatura e por diferentes 6rgéos reguladores para o desenvolvimento desta habilidade.

Ademais, os cursos de contabilidade podem fomentar o desenvolvimento de habilidades politicas de outras for-
mas além de disciplinas obrigatérias, ao propiciar um ambiente participativo e com a adog¢do de metodologias ativas
de ensino, dessa forma promovendo as intera¢des sociais tanto entre semelhantes (i.e. alunos) quanto com superiores
(i.e. docentes). As implica¢des sociais pautam-se na geracédo de discussdes sobre a importancia de uma habilidade que
ndo as técnicas esperadas do profissional contabil, e que pode impactar em outras areas da vida do individuo além da
académica e profissional.
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RESUMO

Este artigo teve como objetivo identificar o comportamento dos accruals discricionérios nos estados
brasileiros e no Distrito Federal. Para isso, foi utilizado o modelo estatistico Jones Modificado e uma
regressdo de dados em painel para a operacionaliza¢do dos dados. Quanto ao periodo do estudo, fo-
ram considerados dez anos fiscais, iniciando em 2013 e findando em 2022. Para tanto, foram coleta-
das informacdes contédbeis dos entes estaduais, tais como valores patrimoniais e financeiros. Como
resultados, constatou-se que o gerenciamento de resultados nos entes estaduais é uma pratica cor-
riqueira e que as IPSAS, apesar da sua esséncia, ndo se mostra ser um fator inibidor da prética. Pode
ser visto também que os gestores buscam gerenciar o resultado de forma positiva visando transmitir
uma imagem de gestéo eficiente. H4 também o movimento de reversdo dos accruals discriciondrios,
ora sendo acumulados de forma positiva e ora sendo revertidos de forma negativa.

PALAVRAS-CHAVE: Gerenciamento de Resultados. Earnings Management. Accruals. Contabilida-
de Publica. Regime de Caixa.

ABSTRACT

The aim of this article was to identify the behavior of discretionary accruals in Brazilian states and
the Federal District. To this end, the Modified Jones statistical model and a panel data regression
were used to operationalize the data. As for the study period, ten fiscal years were considered, star-
ting in 2013 and ending in 2022. To this end, accounting information was collected from state entities,
such as asset and financial values. The results showed that earnings management in state entities is a
common practice and that the IPSAS, despite their essence, do not prove to be a factor inhibiting the
practice. It can also be seen that managers seek to manage results in a positive way in order to con-
vey an image of efficient management. There is also a reversal of discretionary accruals, sometimes
accumulated positively and sometimes reversed negatively

Keywords: Earnings Management. Earnings Management. Accruals. Public Accounting. Cash basis.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade publica tem uma trajetoria historica e passou por diversas mudangas em suas formas de reconhe-
cimento e mensuragéo. Inicialmente, era predominantemente regida pelo regime de caixa, cujo fundamento consiste no
registro dos eventos contdbeis no momento em que ocorre o ato financeiro. No entanto, esse regime apresenta limita-
coes, como a defasagem temporal no registro patrimonial, que gerava informacgdes desatualizadas e, consequentemente,
poderia comprometer a tomada de decisdo dos gestores publicos. No regime de caixa, a principal preocupacdo dos
agentes est4 relacionada a execucdo do orgamento, buscando o controle dos recursos publicos (Garcia, 2014).

Diante da necessidade de uma contabilidade voltada para o controle e a mensuragédo do patrimonio, capaz de gerar
informacdes tempestivas e uteis a tomada de decisdo dos gestores publicos, surgiram, em ambito mundial, as Interna-
tional Public Sector Accounting Standards (IPSAS). Essas normas direcionam a elaboracdo das demonstracdes contabeis
com base no regime de competéncia, promovendo um sistema contabil mais confidvel (Chan, 2003; Christiaens et al.,
2015). Esse regime, também denominado accruals-based, tem como objetivo permitir o reconhecimento das operacdes
do setor publico no momento em que ocorrem, sem atraso informacional e independentemente do aspecto financeiro
(Wynne, 2007).

A literatura aponta que entidades governamentais foram beneficiadas pelo regime de competéncia, o que propor-
cionou, por exemplo, maior divulgacdo da evidencia¢ido contdbil e financeira, mais seguranca no controle patrimonial e
de indicadores fiscais, além da geracdo de demonstracdes contébeis com contetido mais informativo (Neves & Gomez-
-Villegas, 2019).

Contudo, no regime de competéncia, hd espago para escolhas subjetivas na contabilidade, o que pode abrir margem
para que as demonstragdes contabeis apresentem determinados niveis de discricionariedade (Martinez, 2008). Essa dis-
cricionariedade, quando aplicada intencionalmente por meio de ajustes ou modifica¢cdes nos dados contdabeis, pode ser
caracterizada como gerenciamento de resultados (GR).

O gerenciamento de resultados pode ser definido como uma intervencéo deliberada no processo de elaboracéo das
demonstragdes contabeis (Schipper, 1989). Para Healy e Wahlen (1999), o GR ocorre quando os gestores aplicam seu
julgamento (discricionariedade) na elaboracgido dos demonstrativos contabeis. Nesta pesquisa, o gerenciamento de resul-
tados sera analisado sob a 6tica orgamentdria, com foco no GR baseado nos restos a pagar. Para tanto, serdo utilizados
0s accruals discriciondrios como proxy para a identificacdo do gerenciamento de resultados.

O GR tem sido uma pratica observada globalmente, especialmente em nagdes com um ambiente institucional fraco
e poucos incentivos a transparéncia, como o Brasil. Eigenstuhler et al. (2023) afirmam que paises com maior capacidade
gerencial e um ambiente institucional forte tendem a produzir informacdes contébeis de maior qualidade e com menos
viés. Por outro lado, na auséncia dessas caracteristicas, o0 GR no setor publico pode ser utilizado para diversos fins, como
evitar ou minimizar possiveis punic¢ées, ou ainda para que entes governamentais distorcam informac6es contébeis a fim
de atingir metas preestabelecidas (Bisogno & Donatella, 2021).

A literatura demonstra que diversos paises, como Portugal, Estados Unidos e Espanha, apresentam praticas de
gerenciamento de resultados em seus entes publicos por meio dos accruals, com diferentes objetivos. Esses incluem a
ocultacédo de déficits (Von Hagen & Wolff, 2006; Ding et al., 2018), a utilizacdo de provisdes discriciondrias para alcancar
o equilibrio financeiro (Ballantine et al., 2007; Baker et al., 2019) e a busca pela reelei¢do politica (Costa & Ledo, 2021;
Ferreira, 2023).

No Brasil, o modelo federalista concede autonomia aos entes subnacionais, que neste estudo séo representados
pelos estados e pelo Distrito Federal. Essa descentralizagdo pode abrir precedentes para informagées enviesadas, pois o
gestor publico, por meio dos demonstrativos contébeis, pode transmitir uma imagem distorcida da realidade para aten-
der a interesses proprios ou de um pequeno grupo (Cohen, 2019; Ferreira, 2023).

Diante desse cenario e considerando que o Brasil oferece um ambiente propicio ao gerenciamento de resultados
pelos entes publicos, este estudo busca responder a seguinte questdo norteadora: qual é o comportamento dos accruals
discricionéarios nos estados brasileiros e no Distrito Federal? O objetivo desta pesquisa é identificar qual o comportamen-
to do gerenciamento de resultados sob a adocdo das IPSAS nos estados brasileiros e no Distrito Federal. Ao analisar um
periodo de dez anos, sera possivel verificar se o GR ocorre de forma recorrente ou esporadica.

A justificativa desta pesquisa reside no fato de que o Brasil representa um campo fértil para o estudo do gerencia-
mento de resultados, dada a heterogeneidade dos estagios de adogédo das IPSAS entre os entes publicos e as diferencas
estruturais entre os estados e o Distrito Federal. Além disso, grande parte dos estudos sobre GR séo voltados para o setor
privado (Morais; Macedo, 2021).

O presente estudo se diferencia dos demais por néo se limitar & anélise de ciclos eleitorais ou a divulgagédo de bre-
akeven, mas por investigar o comportamento dos accruals ao longo de um periodo de dez anos, examinando a relagdo
entre o gerenciamento de resultados e a implementacdo das IPSAS. Dessa forma, o estudo abrange todos os estados
brasileiros e o Distrito Federal.

A contribuicdo desta pesquisa também se destaca pelo fato de que, ao analisar o Brasil como um todo, preenche
uma lacuna na literatura académica, visto que a maioria dos estudos sobre gerenciamento de resultados se concentra
em paises como China, Estados Unidos, Australia e Reino Unido (Ahmad et al., 2023). Além disso, ndo ha conhecimento
de trabalhos que tenham abordado uma amostra estadual tdo ampla. Assim, o presente estudo agrega valor a literatura
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académica. Outro fator relevante é que, a partir dos resultados obtidos, sera possivel avaliar a qualidade das informacgées
contabeis divulgadas pelas unidades estaduais brasileiras.

Dentre os resultados encontrados, observou-se que a pratica de gerenciamento de resultados nas unidades estadu-
ais é recorrente, e que, em todos os anos analisados, houve alternincia entre accruals discricionérios positivos e negati-
vos, indicando uma possivel compensacdo desses accruals em periodos futuros. Outro achado relevante foi que a adogéo
das IPSAS néo se mostrou um fator inibidor do gerenciamento de resultados pelos gestores publicos.

A relevancia desta pesquisa reside no fato de abranger o Brasil como um todo, tornando seus achados relevantes
para cidadédos, governos municipais, estaduais e federal, além de profissionais contdbeis e gestores publicos. Os resultados
obtidos permitirdo avaliar a qualidade das informacdes contébeis divulgadas pelos entes governamentais. Além disso, até o
momento, nenhuma pesquisa no Brasil investigou o gerenciamento de resultados nos estados e no Distrito Federal ao longo
de um periodo de dez anos. Assim, o presente estudo contribui significativamente para a literatura académica.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de Resultados

Gerenciamento de resultados (ou earnings management) é uma ac¢io na area da contabilidade que pode ter a in-
tencdo de administrar (ou manipular) o resultado contabil para atender aos interesses de quem fornece as informacées
e, assim, distorcé-las aos usudrios. Este assunto ganhou relevancia a partir de trabalhos seminais como os de Schipper
(1989), Healy e Wahlen (1999), Jones (1991) e Dechow et al. (1995). O GR pode ser resumido como a situagédo em que
gestores que detém a informacédo contébil optam pelo julgamento pessoal na preparacdo dos documentos contabeis a
fim de distorcer a realidade perante os stakeholders (Christensen et al., 2022).

A literatura contemporanea aborda o GR por meio de provisdes contébeis (Ozili, 2022), da execucdo orcamentéria
dos restos a pagar (Araujo et al., 2023), do endividamento publico (Ferreira, 2023), da relagdo entre as caracteristicas
dos gestores publicos e o gerenciamento de resultados (Sun et al., 2019), e do reconhecimento de receitas e despesas
(Wrubel et al., 2016; Kumar & Goswami, 2021).

A motivacdo para tais acdes pode ser caracterizada pela teoria da agéncia, na qual o gestor age com interesse pro-
prio, buscando algum tipo de beneficio (Stalebrink, 2002). A lente tedrica do problema de agéncia parte do pressuposto
de que ha conflitos quando o Estado (agente) e as partes interessadas (principal) ndo estdo alinhados com os interesses.
Segundo Jensen e Meckling (1976), tanto o agente quanto o principal buscam maximizar sua participagdo, ou seja, cada
parte se volta para o proprio interesse. Um postulado da teoria da agéncia refere-se a assimetria das informagdes entre
o agente e o principal, em que o agente é motivado a satisfazer seu proprio interesse. Quanto mais forte é o interesse
pessoal por parte do agente, maior é o grau de gerenciamento por meio dos accruals (Vansant, 2016).

Tais acdes também podem ser caracterizadas pela teoria da escolha publica (Cohen et al., 2019), na qual o homem
é maximizador, egoista e racional. Scott (2006, p. 344) afirma que o “gerenciamento de resultado é a escolha, por um
administrador, da politica contabil de forma que atinja alguns objetivos especificos”. Uma das bases da teoria da escolha
publica é buscar entender por que os gestores agem de determinada maneira. Buchanan (2009) evidenciou que a teoria
da escolha publica visa entender como os érgaos publicos trabalham ao observar o comportamento dos principais, ou
seja, a teoria da escolha publica avalia a relagdo entre os individuos e o resultado. Boyne (1997) aponta para a “doutrina
do interesse particular”, em que politicos (agente) se voltavam para o interesse proprio e ndo para o interesse do publico
(principal).

O objetivo em se utilizar da geréncia dos resultados pode ser dos mais diversos. Na esfera publica, o administrador
tem a responsabilidade de gerir de forma adequada o dinheiro publico. Tal responsabilidade traz consigo o énus de
prestar contas aos stakeholders, como contribuintes, midia, eleitores e investidores (Cardoso & Fajardo, 2014). Com o
intuito de ndo prestar contas ou de presta-las dentro de um limite, administradores publicos recorrem ao GR. Ratificando
o0 objetivo do gerenciamento de resultados por parte dos gestores no setor publico, Ferreira et al. (2013) demonstraram
que, em periodos pré-eleitorais em Portugal, gestores politicos gerenciaram os resultados negativos, transformando-os
em positivos, para transmitir a populagdo a ideia de uma gestdo publica eficiente. De forma semelhante, Greenwood e
Tao (2020) constataram o gerenciamento de resultados nas universidades publicas do Reino Unido. Capalbo et al. (2021)
investigaram a pratica de earnings management nas empresas estatais italianas. Por sua vez, Cohen e Malkogianni (2021)
e Ferreira (2023) analisaram como o gerenciamento de resultados é utilizado no endividamento dos entes publicos.

Cabe mencionar que o GR pode trazer problemas de transparéncia e qualidade e, consequentemente, problemas de
accountability, o que causa um desencontro entre o que propdem as IPSAS e o regime de competéncia. Conforme Silva
et al. (2014, p. 269), “o comportamento oportunista dos gestores pode afetar negativamente a qualidade das informacoes
contabeis divulgadas para os usudrios externos”.

2.2 Accruals e IPSAS no Setor Publico

Como proxy para o gerenciamento de resultados, vale mencionar os accruals. Fuji e Carvalho (2005, p. 6) apontam
que “accruals sdo entendidos como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional”. No entendimento de
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Martinez (2008), os accruals podem ser identificados como acumulag¢des contabeis que ndo envolvem movimentacédo fi-
nanceira. Para Dantas et al. (2013), os accruals sdo baseados nas contas de resultado que afetam diretamente o resultado
financeiro (superévit/déficit), mas que ndo necessariamente movimentam os recursos financeiros. Em outras palavras,
0s accruals podem ser determinados por meio das diferencas entre as informacdes contabeis registradas nos documen-
tos fiscais e a situagéo real da entidade.

E importante ressaltar que a simples identificacio dos accruals ndo indica o GR, visto que eles possuem uma parte
ndo gerenciavel e uma parte gerenciavel. Os accruals podem ser divididos em néo discricionarios e discricionarios (Erfur-
th & Bezerra, 2013). Os accruals discricionarios (AD) tém a finalidade de gerenciar os resultados e podem ser positivos ou
negativos, a depender da intencdo do administrador publico. No entanto, as escolhas contabeis de modo discricionario
podem distorcer informacgdes nas demonstracdes financeiras (Menicucci, 2020).

A partir dos accruals e do GR no setor publico, hd menc¢édo de que os gestores se utilizam de manobras contébeis
para atender a interesses pessoais. Por exemplo, em ambientes politicos em que a informacdo contébil perante o eleitor
se torna um “canal”, um aliado na busca do éxito eleitoral (Baber & Sem, 1986; Stalebrink, 2002; Ferreira et al., 2013;
Costa & Ledo, 2021).

Isso pode ser explicado pela teoria da agéncia e também pela teoria da escolha publica. Ambas as teorias tratam do
comportamento de quem detém a informacéo e, consequentemente, o que é feito com ela.

Né&o se pode, porém, generalizar o regime de competéncia com o GR, pois hé a lo6gica das praticas contabeis. Neste
cenario, mencionam-se as IPSAS. As IPSAS sdo pronunciamentos contébeis que visam fornecer as diretrizes sobre como
as informagdes contébeis, voltadas para a perspectiva publica, devem ser elaboradas. A convergéncia das informacoes
contabeis é um rompimento das fronteiras entre os paises, ja que as IPSAS trazem uma uniformidade da informacéo
contabil em nivel mundial (Lemes & Carvalho, 2010).

As IPSAS desenvolveram-se como uma tendéncia na administragdo publica, apontadas como elemento de desen-
volvimento do setor publico, convergindo para uma contabilidade global (Oshiole, 2022). As implantacdes das novas
normas de contabilidade sdo oriundas do movimento de dar a administragdo publica uma linguagem de gestédo séria,
menos burocrética e mais eficiente (Cohen & Malkogianni, 2021). Agostinho et al. (2001) reiteram que, se os paises tém
eventos econdmicos publicos da mesma natureza, ou seja, fatores econémicos e financeiros uniformes, as demonstra-
cOes contébeis devem seguir um padréo internacional para atender aos usuarios em uma escala global. Na contabilidade
publica, a transparéncia esta fortemente associada a adoc¢do de padrdes (IPSASB, 2016).

A adogédo das IPSAS em conjunto com o regime de competéncia justificou-se pela possibilidade de o ente publico
fornecer informagdes mais precisas e transparentes (Pina & Torres, 2003). Na literatura, estudos demonstram uma eficacia
contabil com a adesdo ao regime de competéncia (Cohen, 2012; Schmidthuber et al., 2022). A adogéo das IPSAS baseadas
em regime de competéncia melhora a qualidade em vérias dimensdes dos relatérios do governo, como compreensibilida-
de, comparabilidade e consisténcia (IPSASB, 2016). Uma contabilidade de melhor qualidade auxilia os responsaveis pela
formulagdo de politicas a conduzirem suas agdes fiscais de maneira transparente, demonstrando préaticas de governanca
publica, reduzindo o abuso de poder e protegendo os ativos do governo (Cicatiello et al., 2017; Eigenstuhler et al., 2023).

A chegada da contabilidade de competéncia trouxe informagdes mais tempestivas e uma melhor prestacdo de con-
tas (Lampe et al., 2015). No entanto, mesmo com a implantacéo das IPSAS, a pratica de gerenciamento de resultados no
ente publico néo foi abolida (Pilcher & Van Der Zahn, 2010). Acredita-se que a contabilidade é usada por meio do GR,
sobretudo nos 6rgéos publicos, para manipular ou persuadir a sociedade. Estudos demonstram que o costume de geren-
ciamento de resultados pode ser observado no setor publico em escala mundial (Bisogno & Donatella, 2021).

Com isso, este estudo tem a seguinte hipéteses de pesquisa:

H1: Mesmo com a adocéo das IPSAS, ha a existéncia de gerenciamento de resultados nos estados bra-
sileiros por meio dos accruals discricionarios.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Dados

Esta pesquisa pretende analisar a existéncia de gerenciamento de resultados, sob a adogéo das IPSAS, nos estados
brasileiros e no Distrito Federal. Para tanto, houve a escolha para mensurar GR do modelo de Jones modificado, de De-
chow et al. (1995) para detectar os accruals discricionarios (AD).

A amostra deste estudo abarca todos os estados brasileiros e o Distrito Federal. Pela quantidade de entes estaduais,
é esperada uma heterogeneidade dos resultados. J& o periodo da pesquisa considera os anos de 2013 a 2022. O periodo
escolhido est4 justificado em que foi somente a partir do ano de 2013 que o Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais
do Setor Publico Brasileiro (SICONFTI) disponibilizou as informagdes de forma padronizada.

Para isso, as informacoes foram coletadas por meio do sitio do SICONFI. Os dados correspondem aos valores do:
ativo total, ativo circulante, disponibilidades, créditos a receber de curto prazo, passivo circulante, passivo néo circulan-
te, empréstimos e financiamentos contraidos de curto prazo, depreciacéo, imobilizado, receita corrente, outras receitas
correntes e outras despesas correntes.
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3.2 Apuracao dos Accruals Discricionarios

A variavel principal deste estudo é o montante dos accruals discricionérios. O modelo que foi utilizado para essa
mensuragéo foi o modelo Jones (1991), modificado por Dechow et al. (1995). Essa modificacdo resultou no modelo
denominado de Jones Modificado (1995). Este modelo utiliza a variagdo das receitas liquidas e dos valores dos ativos
imobilizados, partindo do pressuposto que os accruals ndo discricionarios dependem destas variaveis (Ramos & Mar-
tinez, 2006). Outro ponto destacado é que o modelo utilizado tem como objetivo melhorar a mensuracéo dos accruals
discrionarios (Beck, 2018). Como exemplos de estudos que utilizaram o modelo Jones Modificado como lente tedrica
vale citar Ballantine (2007), Pina et al. (2012), Beladi et al. (2020), dentre outros. Os testes foram operacionalizados no
software Eviews, versdo 8.1.

Para apuracédo dos accruals discricionérios, é necessario a mensuracéo do total dos accruals, para logo em seguida
evidenciar a identificacdo do gerenciamento de resultados. Para célculo dos accruals totais, utilizou-se o modelo Jones
Modificado (1995). As férmulas dessas operacionaliza¢des estdo apresentadas a seguir:

TAi,t = [(AAC - ADISPL't) - (APCi't - ADIV) - DEPi.t ] (1)

Em que: TA representa o total de accruals dos Estados i no exercicio fiscal t; AAC é a variagdo do ativo circulante do
Estado i entre o periodo ¢ e t-1; ADISP, refere-se a variagdo das disponibilidades do Estado i entre o periodo ¢ ADIV expde
a variacdo da conta de empréstimos e financiamentos de curto prazo do Estado i entre o periodo ¢ e t-1; APC é a variagdo
do passivo circulante do Estado i entre o periodo ¢ e t-1; e DEP, representa as despesas com depreciagéo, amortizagao e
exaustdo contabilizadas no Estado i no periodo .

Além dos AD, houve a mensuracédo dos accruals ndo discricionarios (AND) para cada estado e temporalmente. Para
tanto, houve a aplicagdo da seguinte regressao:

TA; = al ( ) + B1(AREV;, — AREC;) + B2(PPE;) + &, (2)

Em que: 4, representa o ativo total do Estado i no periodo #-1; AREV sdo as receitas brutas obtidas pelo Estado i
no periodo #-1, gradualmente escalonados pelo ativo total do Estado no ano ; AREC mostram os créditos a receber de
curto prazo pelo Estado i no ano ¢ menos os créditos a receber de curto prazo no ano -1; e PPE, representam os ativos
imobilizados do Estado i no periodo .

Por meio do erro da regressdo da Equacéo 2, foi identificado a parte discricionaria dos accruals. Esse erro foi utili-
zado como identificador do gerenciamento de resultados. Exemplificando o processo de mensuracéo dos accruals ndo
discricionérios, abaixo é demonstrado o calculo para mensuracdo dos AND:

AND;, = Total de Accruals;; — AD; ; 3)

Em que: AND, representa o total de accruals ndo discricionarios (parte néo gerenciavel); Total de Accruals , refere-se
ao numero total dos accruals; e AD, reproduz os accruals discricionarios (parte gerenciavel).

Com os AD e AND apurados, ‘as analises foram realizadas temporalmente e por regido. Menciona-se, como afirma
Martinez (2008), que quando os AD séo diferentes de zero ja existe indicios de GR.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste tépico sdo apresentados os resultados dos testes realizados e as discussdes. Inicialmente, apresenta-se a
andlise descritiva das variaveis da pesquisa relacionadas & apuragéo do total de accruals (Tabela 1).
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Tabela 1 - Variaveis para apuracao do total de accruals

Variaveis Meédia Mediana ?:::;z Maximo Minimo N. Obs.
TA -0,1348 -0,1261 0,1273 0,4991 -0,7156 243
AC 1,3200 7,2700 1,8300 1,4100 8,3200 270
DISPON 5,9000 3,1700 8,7200 8,1900 2,7800 270
PC 8,6200 2,5100 1,5500 9,9000 1,2400 270
EMPF 2,3500 4,3900 5,9500 3,8900 -3,4700 221
DEP 1,0700 1,900 2,1700 1,6200 0,0000 232

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para a variavel TA, observou-se que, em média, os valores sdo negativos. Isso indica que, na amostra do estudo, os pas-
sivos circulantes e a depreciagédo sdo representativos em comparagédo aos ativos. Esse fato pode ser explicado pelas particu-
laridades econdmicas de cada estado e pela predominéncia, na maioria dos entes, de operagdes com obrigacdes superiores
aos ativos circulantes e disponibilidades. Em outras palavras, isso demonstra que, mesmo sem o objetivo de gerar superavit
contébil, o ente publico precisa atender as necessidades da comunidade, garantindo a manutencéo e a prestagdo de ser-
vigos publicos — 0 que pode levar a captacdo de recursos de terceiros e ao uso de disponibilidades (Lima & Diniz, 2016).

A variavel disponibilidades reflete a capacidade financeira imediata da amostra, de modo que os entes podem bus-
car gerenciar o resultado contébil a partir do caixa. Isso ocorre porque os accruals surgem quando ha uma discrepancia
temporal entre os fluxos de caixa e o momento de reconhecimento contébil da transagdo (Ronen & Yaari, 2008).

A média da variavel passivo circulante (PC) apresentou o maior valor. O PC representa o nivel de endividamento de
curto prazo do ente. De acordo com o MCASP (2022, p. 163), o passivo é “uma obrigacdo presente, derivada de evento
passado, cuja extingdo deva resultar na saida de recursos da entidade”. Em outras palavras, os accruals derivados do PC
correspondem a dividas contraidas no passado para garantir a operacionaliza¢do do ente. Por exemplo, um estado pode
ter tomado um empréstimo para manter o pagamento de salarios dos servidores sem que, no entanto, houvesse um de-
sembolso financeiro imediato. Esse processo gera accruals, o que explica a média mais negativa da variavel 7A.

J4 a variavel depreciagdo chama a atencgéo por apresentar valor minimo igual a zero. Esse fenémeno ocorre porque
alguns estados, como Amapa, Goias e Piaui, ndo divulgaram valores referentes a depreciacéo ou néo realizam esse pro-
cedimento contabil. O método de calculo da depreciagédo, especialmente no setor publico, ainda gera duvidas entre os
gestores. Delazare et al. (2010) apontam que as informagdes produzidas na escolha do método de depreciagdo podem
ser um fator de incerteza, pois se trata de uma estimativa que pode variar conforme a metodologia adotada pelo 6rgao,
influenciando significativamente a tomada de decisdo dos gestores.

A seguir, na Tabela 2, estdo apresentadas as variaveis que ajudam a explicar os accruals ndo discriciondarios do total
de accruals. O erro deste modelo apontard a parte gerencial do TA, ou seja, os accruals discricionarios.

Tabela 2 - Variaveis do modelo de accruals discricionarios

Variaveis Média Mediana PD:;"’;‘; Maximo Minimo N. Obs.
1/AT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 270

REC_CRED 0,0638 0,0593 0,1026 0,7174 -0,5403 270
PPE 0,3406 0,3170 0,1660 0,8741 0,0000 270

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto a varidvel 1/AT, observou-se que sua presenga serve apenas para controlar o tamanho da amostra, ou seja,
para evitar vieses na operacionalizacéo.

A variavel REC_CRED apresentou os maiores valores de média e mediana. Essa varidvel refere-se aos valores aufe-
ridos pelos entes publicos a partir da receita corrente do estado. Esses valores divergem entre os estados, pois refletem a
capacidade de arrecadagédo de cada um, incluindo o recebimento de transferéncias intergovernamentais.

Ja em relagéo a varidvel PPE, percebeu-se que os valores médios séo representativos, demonstrando a capacidade
estrutural dos estados. No entanto, foram observados valores iguais a zero — néo por falta de dados, mas por auséncia de
contabilizacdo. A contabilizacdo do ativo imobilizado no setor publico é, de certa forma, ambigua (Delazare et al., 2010),
o que pode resultar em informacdes pouco transparentes. Até hoje, os entes publicos enfrentam dificuldades na gestdo
de seus bens e na divulgacio dessas informacdes nas demonstracdes contébeis.
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Cabe mencionar que foi realizada a correlagéo entre essas variaveis com os dados da Tabela 2 (dados nédo tabula-
dos), e ndo foram identificados indicios de multicolinearidade. Posto isso, discutem-se os resultados dos accruals discri-
cionérios dos estados apurados no erro da regressdo operacionalizada (Tabela 3).

Tabela 3 — Modelo OLS e tipos de accruals
Painel A - Modelo OLS

Variaveis Coeficientes t
1/AT -1,2900 -0,6991
REC_CRED -0,7987 -16,746***
PPE -0,0115 -0,2108
Constante -0,0671 -2,8217%**
N. Obs. 243
Efeitos Aleatorios, robustos com White

Var. Dependente

TA

Painel B - Tipos de Accruals para os modelos

Média/Mediana OLS
AD 0,0000/0,0059
AND -0,1348 /-0,1328
Maximo/Minimo OLS
AD 0,2422/-0,3034
AND 0,3594/-0,6445
Desvio Padrao OLS
AD 0,09400
AND 0,08540
N. Obs. OLS 243
N. Obs. OLS 189

AD: Accruals Discricionarios. AND: Accruals Nao Discricionarios. Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme evidenciado no Painel A da Tabela 3, foi elaborado o modelo de regressédo linear OLS para as varia-
veis de accruals discricionarios, tendo como variavel dependente o total de accruals. Observa-se que apenas a variavel
REC_CRED foi significativa. O erro da regressdo representa os accruals discriciondrios, que sdo o foco desta pesquisa
(Painel B — Tabela 3).

Pelos valores da média e da mediana dos AD, percebe-se uma tendéncia de que a parte gerenciada nas demons-
tracdes contabeis seja positiva. Esse fato pode indicar que gestores publicos estaduais optam por acumulagdes positivas
para melhorar os dados contabeis. Outro fator que pode contribuir para esse resultado é o interesse em aprimorar o
resultado fiscal de determinado periodo. Isso esta alinhado a estudos ja realizados, como os de Ballantine et al. (2007),
Pina et al. (2012) e Ferreira (2023).

Tais manobras contébeis, por parte dos gestores publicos, podem ter o objetivo de transmitir a sociedade uma ima-
gem de gestdo eficiente, configurando um caso de gerenciamento de impressdo. Merkl-Davies e Brennan (2007) indicam
que os gestores tendem a seguir dois tipos de comportamento ao gerenciar impressdes: o primeiro diz respeito a ocultar
resultados negativos e o segundo, a enaltecer resultados positivos. Outro ponto que chama a atencdo séo os valores ma-
ximo e minimo dos AD, que se mostram elevados quando comparados a média e a mediana. O valor maximo registrado
foi de 0,2422, enquanto o valor minimo foi de -0,3034.

Os accruals discricionarios negativos podem indicar a reversdo dos accruals discricionarios positivos, visto que esse
é um processo natural. Além disso, o valor negativo pode ser utilizado no resultado final para definir déficit ou superavit.
Por exemplo, o aumento do déficit por meio dos accruals discricionarios em determinado ano pode estar relacionado
a intencédo de divulgar um resultado positivo em periodos futuros mais oportunos para os gestores. A literatura aponta
que gestores publicos tendem a evitar a divulgacdo de resultados negativos em anos eleitorais, visando a manutencdo
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do cargo, postergando a apresentagéo desses resultados para periodos convencionais. Pesquisas anteriores corroboram
essa pratica, como as de Akhmedov e Zhuravskaya (2004), Silva e Freire (2021), Araujo et al. (2023) e Ferreira (2023).

Além disso, destaca-se que o gestor do ente publico pode manipular as informacées dos AD para que o resultado
fiscal se aproxime de zero, conforme evidenciado por Drew (2018). Esse fenémeno pode ser interpretado de diferentes
formas, dependendo da situacdo econémica. Por exemplo, Ferreira et al. (2013) estudaram o GR em Portugal e constata-
ram que os entes publicos divulgam resultados préximos de zero, buscando evidenciar equilibrio financeiro. Essa pratica
também foi analisada por Costa e Ledo (2021), que identificaram o chamado “zero a zero” em municipios brasileiros, es-
pecialmente em periodos eleitorais. A explicacdo para essa conduta reside no fato de que, ao contrario do setor privado,
o setor publico ndo tem como objetivo principal gerar superavit, mas sim manter o equilibrio fiscal. Assim, a divulgacdo
de resultados positivos pode levar a percepcdo de sobrecarga fiscal pela sociedade, enquanto a divulgacdo de um resul-
tado fiscal negativo pode abrir espago para questionamentos ao gestor publico.

Conforme observado no Painel B da Tabela 3 e ratificado na Tabela 4, os valores gerenciados alternam-se entre po-
sitivos e negativos. Um fator que pode explicar essa oscilagéo ¢ a polarizagdo politica vivida no Brasil desde 2014, além
da compensacéo contébil realizada pelos gestores publicos conforme seus interesses. Por exemplo, a divulgacdo contabil
de um resultado ruim pode, ainda que ndo imediatamente, comprometer um mandato politico. Esse fator esta alinhado
a estudos anteriores, como o de Ferreira et al. (2013), que investigaram municipios portugueses e constataram que, em
anos eleitorais, os gestores publicos recorrem ao GR para evitar a apresentacdo de déficits. Além disso, em cenarios de
forte competicédo politica, hd menor propensédo a divulgagéo de déficits. Ja Donatella (2019) investigou se a competi¢cdo
politica impulsiona o GR nos entes municipais suecos, concluindo que, em periodos eleitorais, as informag¢des contabeis
sdo gerenciadas para serem apresentadas aos eleitores de forma mais positiva, especialmente nos relatérios financeiros.

Por fim, menciona-se também o estudo de Costa e Ledo (2021), que analisaram a pratica do GR em municipios
brasileiros durante periodos eleitorais e concluiram que ha uma forte relacdo entre a parte gerenciavel dos accruals e a
probabilidade de os municipios apresentarem pequenos superavits.

Tabela 4 - Médias anuais das variaveis

Meédias anuais das variaveis

Anos TA AD AND
2013 * * *

2014 -0,0947 0,0358 -0,1305
2015 -0,1786 -0,0351 -0,1197
2016 -0,1014 0,0192 -0,1207
2017 -0,1714 -0,0536 -0,1177
2018 -0,1341 -0,0113 -0,1227
2019 -0,1008 0,0277 -0,1285
2020 -0,1224 0,0069 -0,1293
2021 -0,1522 0,0196 -0,1718
2022 -0,1579 -0,0092 -0,1486

Fonte: Elaborada pelos autores.

Acrescenta-se, conforme a Tabela 4, que os accruals discriciondrios foram utilizados como instrumento de controle tanto para
reduzir o déficit — quando o TA é negativo e o AD é positivo — quanto para aumentar ainda mais o déficit — quando o TA e 0 AD
sdo ambos negativos. Cerca de 66,66% dos AD foram positivos e 44,44%, negativos. Outro ponto a ser destacado é que néo foi
evidenciada a pratica do big bath (Stalebrink, 2007), que ocorre quando gestores divulgam um grande déficit com a intengéio
de reportar valores positivos em periodos oportunos. Esse achado esta alinhado a pesquisa de Baldissera et al. (2020).

Quanto aos valores de AND, observa-se que a média e a mediana apresentam valores negativos. Em outras pala-
vras, os estados brasileiros tendem a registrar déficits. Devido ao modelo de federalismo fiscal vigente no Brasil, a maio-
ria dos estados ndo consegue se manter apenas com receitas proprias, o que intensifica a competicéo tributaria em torno
do ICMS (principal imposto estadual) na busca por maior arrecadacédo e consequente reducédo dos déficits.

Corroborando essa andlise, um relatério de acompanhamento fiscal de 2019 da Instituicdo Fiscal Independente
(IFI) apontou problemas na capacidade de pagamento dos estados brasileiros. Dos 26 estados e o DF, 16 apresentaram
comprometimento em sua capacidade de pagamento, incluindo Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.
Destaca-se o fato de que esses estados pertencem as regides mais ricas do pais. Outro ponto relevante é que todos eles
possuem despesas correntes superiores as receitas correntes.
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De forma complementar, apuraram-se os valores de TA, AD e AND de maneira consolidada, considerando as re-
gides que compdem o Brasil (dados ndo tabulados). Constatou-se que tanto o total de accruals quanto os accruals ndo
discriciondrios apresentaram valores negativos. Assim, conclui-se que, na maioria dos casos, os estados de todas as
regides divulgam déficits contébeis.

Além disso, foi possivel verificar como cada regido gerencia os valores discricionarios. Por exemplo, a regido Nor-
deste reportou AD negativos, enquanto na regido Sudeste, os valores gerenciados foram positivos. Dada a heterogenei-
dade e especificidade econémica de cada regido, presume-se que os valores foram ajustados para atender as particula-
ridades regionais.

Por fim, considerando-se os achados desta pesquisa, conclui-se que ha uso do gerenciamento de resultados nos
estados e no Distrito Federal. Como menciona Martinez (2008), qualquer valor de accruals discriciondrios diferente de
zero ja indica a ocorréncia de gerenciamento de resultados.

A existéncia do GR reforca que os gestores e suas equipes técnicas podem utilizar o arbitrio da informagéo para
modificar ou gerar impressées nas contas publicas. Esse cenario pode ser explicado pela assimetria informacional e pelas
escolhas contabeis, conforme discutido na Teoria da Agéncia e na Teoria das Escolhas Publicas. O gerenciamento pode
estar relacionado a interesses pessoais ou profissionais, como a constru¢do de uma imagem politica, a manutencdo no
poder ou a reeleicdo de um candidato do mesmo partido. Essas praticas também foram identificadas por pesquisas ante-
riores, tais como Stalebrink (2002), Buchanan (2009), Ferreira et al. (2013), Baldissera et al. (2020) e Costa e Ledo (2021).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a existéncia de gerenciamento de resultados, sob a adogédo das IP-
SAS, nos estados brasileiros e no Distrito Federal. Com base nisso, os resultados encontrados trouxeram evidéncias da
existéncia do gerenciamento dos resultados, por meio dos accruals discricionarios, na amostra do estudo em todos os
anos pesquisados. Os achados tém indicativos de que os accruals podem ter sido utilizados para gerenciar impressoes,
buscando-se evidenciar informagées favoraveis aos gestores ou a situagéo do ente publico. Além disso, o gerenciamento
ocorre e permanece em periodos eleitorais, o que é comum para que o politico se fortaleca perante a sociedade.

Ademais, a adogdo das IPSAS nédo se demonstrou como um inibidor das préaticas de GR. Um fator estritamente
associado a isso é de que as IPSAS consideram a contabilidade pelo regime de competéncia, o que abre margem para
que os gestores publicos optem por continuamente gerenciar os resultados contabeis com algum intuito. As IPSAS sdo
contraditorias para o GR, pois de um lado podem gerar qualidade informacional com mais detalhamento, mas por outro
lado, podem induzir as praticas de interesse individual ou até o uso dos accruals, por desconhecimento, pode levar a um
sistema contabil distorcido.

Ainda se discute que a pratica de GR oscilou entre valores positivos e negativos. Tal fato transparece que valores
gerenciados em um ano tendem a ser revertidos no ano seguinte, gerando o processo denominado de “reversdo dos
accruals”. De igual modo, os anos de 2014, 2020 e 2021 tém dois pontos em comum: foram anos de crise e que os valores
dos accruals discriciondrios foram usados de forma positiva. Por se tratar de periodos na qual a situagédo financeira dos
entes publicos ficou comprometida, sobretudo na crise sanitaria da Covid-19, supde-se que os gestores optaram por
gerenciar os valores para diminuir o déficit apresentado, j& que a parte ndo gerenciavel foi negativa.

Com o exposto, este estudo constatou que a pratica de gerenciamento de resultados é algo frequentemente uti-
lizado pelos gestores publicos estaduais. Os motivos de tais praticas séo diversos, passando por motiva¢des pessoais,
politicas, gerenciamento de impressdes, dentre outros. Adicionalmente, a utilizagdo dos demonstrativos contabeis para
gerenciar o resultado pode acabar afetando a qualidade da informacgéo contébil, haja vista que a informagéo transmitida
contém enviesamento.

O presente estudo contribuiu com o gap da lacuna existente na literatura, j& que grande parte dela investiga a
pratica de gerenciamento dos resultados contdbeis no ambito privado, de modo que séo escassos estudos direcionados
para o setor publico, sobretudo no &mbito brasileiro. Diferenciando-se de estudos em ambito publico, a presente pes-
quisa adiciona em contribui¢do com a comunidade académica a pratica de gerenciamento de resultados por parte dos
estados e do Distrito Federal, em um periodo de dez anos, percorrendo por anos de crise sanitaria, crises econémicas e
crise politica. A percepcéo é que esse gerenciamento pode ser por aspectos politicos ou de imagem, ou para demonstrar
resultados positivos.

Destaca-se como limitagdo deste estudo o fato de que a contabilidade publica brasileira, mesmo com direciona-
mentos da IPSAS, ainda é uma area que tem certas opacidades, como por exemplo, o tratamento contébil aos ativos imo-
bilizados. Outro fator que implicou em limitacdo na presente pesquisa, é o fato de que o ano de 2013 néo foi considerado
por motivos de falta de dados disponibilizados pelos estados, fazendo com que o numero de observagdes fosse reduzido.

Por fim, trabalhos futuros podem analisar se os niveis de gerenciamento de resultados ¢ diferente de regido para
regido, qual a relacdo de ementas parlamentares e gerenciamento de resultados nos municipios brasileiros e quais fatores
ajudam a explicar a prética de earnings management a nivel Brasil.
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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar como o Nubank constitui capital intelectual (CI) por meio
de uma narrativa de negdcio disruptivo e centrado no cliente. Para isso, foi realizada uma pesquisa
qualitativa por meio da andlise de narrativas em fontes documentais. A andlise dos dados foi apoiada
pelas codificagdes aberta, axial e seletiva. Os resultados da pesquisa evidenciam que o principal va-
lor da empresa, a centralidade no cliente, considerado um controle gerencial cultural, fundamenta o
CI da companhia em trés dimensdes interligadas. O capital humano engloba a composi¢do de uma
equipe diversificada e inclusiva, cujo alinhamento com a missdo e os valores da empresa é crucial
para atender as variadas demandas dos clientes. O capital estrutural, por sua vez, é composto por
tecnologia proprietaria, uma plataforma de produtos robusta e procedimentos internos que capaci-
tam o capital humano a desenvolver relagdes solidas com os clientes. Por fim, o capital relacional
enfatiza o atendimento ao cliente por meio de experiéncias intuitivas e produtos eficientes, além
de gerir a comunicacdo externa entre o capital humano e os usudrios. A centralidade no cliente da
companhia também direciona o processo de tomada de decisdo, sustenta a cultura organizacional, a
atuagéo das pessoas e outros aspectos organizacionais. Conclui-se que o capital intelectual constitu-
ido a partir de uma cultura centrada no cliente molda aspectos gerenciais e organizacionais, pois as
operacdes, o desenvolvimento de produtos, tecnologias e a gestdo sdo pautados com foco no cliente.

Palavras-chave: Capital intelectual; Centralidade no cliente; Andlise de Narrativas; Negocio dis-
ruptivo.

ABSTRACT

This study aimed to analyze how Nubank constitutes intellectual capital through a disruptive and
customer-centric business narrative. For this purpose, a qualitative study was conducted through
the analysis of narratives in documentary sources. Data analysis was supported by open, axial, and
selective coding. The research findings show that the company’s core value, customer centricity,
considered a cultural managerial control, underpins the company’s IC across three interconnected
dimensions. Human capital encompasses the composition of a diverse and inclusive team, whose
alignment with the company’s mission and values is crucial for meeting the varied demands of cus-
tomers. Structural capital, in turn, is composed of proprietary technology, a robust product platform,
and internal procedures that enable human capital to develop strong relationships with customers.
Finally, relational capital emphasizes customer service through intuitive experiences and efficient
products, in addition to managing the external communication between human capital and users.
The company’s customer centricity also directs the decision-making process, supports organizational
culture, people’s actions and other organizational aspects. We concluded that the intellectual capital
created from a customer-centric culture shapes managerial and organizational aspects, as opera-
tions, product and technology development, and management are based on customer centricity.

Keywords: Intellectual Capital; Customer centricity; Narrative Analysis; Disruptive business.
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1. INTRODUCAO

O setor bancario brasileiro é historicamente reconhecido pela hegemonia de cinco grandes institui¢cdes financeiras,
que se caracterizam pela combinacéo de altas margens de retorno com a oferta de produtos e servigos, e um atendimen-
to inadequado, aspectos incompativeis com as necessidades dos clientes (Partyka et al., 2019). Logo, uma caracteristica
marcante dos servigos prestados pelos bancos que dominam o mercado sdo as reclamacgdes, conforme as pesquisas
periddicas do Banco Central ((BACEN], 2024). Por outro lado, as startups do setor financeiro, conhecidas como fintechs,
surgiram empregando tecnologia e com a promessa de adotar uma abordagem de centralidade no cliente, objetivando
quebrar o paradigma dos bancos tradicionais (Walker, 2014; Arner et al., 2015).

As fintechs utilizam massivamente tecnologias digitais como base para a sua existéncia, e ndo somente como uma
ferramenta (Braido et al., 2020). Os bancos digitais se diferenciam pela conveniéncia e foco no cliente, uma vez que seus
sistemas ndo sdo legados. Isso permite maior flexibilidade na estrutura e facilita a inovacgéo, ao contrario do que ocorre
nos bancos tradicionais (Silva et al., 2020). Também apresentam a tendéncia de se especializar em nichos de mercado
especificos e possuem estrutura de custos mais enxuta (Caciatori & Cherobim, 2021). Tal configuragédo possibilitaria a
alavancagem operacional, ao aumentar o numero de clientes atendidos de forma exponencial diante de uma variagdo de
custos operacionais proporcionalmente menor.

Assim, o uso da tecnologia favorece o relacionamento com os clientes e promove uma diferenciacdo mercadolégica
(Vasques, 2007). A centralidade no cliente, ou customer centricity, é capaz de gerar valor compartilhado entre cliente e em-
presa, por meio da qualidade dos servigos, atendimento direcionado ao cliente, inovagédo em produtos e, a0 mesmo tempo,
baixa fric¢do de uso e seguranca, o que pode resultar em resultados financeiros e néo financeiros (Damazio et al., 2020).

A fintech Nubank se destaca, com mais de 100 milhdes de clientes na América Latina, com operag¢des no Brasil,
México e Colémbia. O Nubank foi fundado em 2013 visando aliar custo baixo, qualidade de seus produtos e processos,
eficiéncia e gestdo da cocriacdo de valor a partir da experiéncia compartilhada entre usudrio e agente financeiro (Rosa et
al., 2017). A empresa orienta o seu modelo de negdcios, cultura organizacional e desenvolvimento de produtos e servi-
¢os para uma comunicagéo agil e intuitiva com o cliente, de modo a prioriza-los. Inclusive, diante da abertura de capital
ocorrida em dezembro de 2021, somou-se a essa proposta o desafio de gerar valor econémico para seus acionistas, a
partir dessa abordagem que visa a centralidade no cliente.

O relacionamento com clientes pode ser compreendido como um dos componentes do capital intelectual (CI) das
empresas. O capital intelectual possui trés dimensdes interdependentes: capital humano (CH), capital estrutural (CE) e
capital relacional (CR), que inclui os clientes (Bontis, 1998). Dessa maneira, a centralidade no cliente consiste em um
aspecto relevante para a geracdo de capital intelectual e é uma pratica fundamental da fintech, pois o foco no cliente
favorece a formacéo de capital intelectual em suas trés dimensdes.

Observa-se na literatura sobre capital intelectual uma concentragdo de pesquisas conceituais e bibliograficas
(Edvinsson & Sullivan, 1996; Bontis, 1998; Vaz et al., 2015; Ferreira & Souza, 2021). Também predominam estudos acer-
ca de métodos de mensuracédo do capital intelectual (Bagatini & Feil, 2020), sobre inovacdo gerada pela construcido de
capital intelectual nas empresas (Jorddo & Almeida, 2019; Meyr et al., 2019; Favero et al., 2020; Lugoboni et al., 2021),
que abordam a aplicagdo do capital intelectual como fator de diferenciacéo organizacional em incubadoras e instituicdes
financeiras digitais (Ramirez et al., 2019). Ademais, Cavalcanti (2022) analisou tal literatura e concluiu que estudos sobre
o desenvolvimento de novos ecossistemas econdmicos, impacto dos intangiveis e estudos criticos no ambito dos ativos
intangiveis, séo incipientes.

Existem lacunas de conhecimento quanto a geracédo de capital intelectual, ou seja, como os ativos intangiveis, como
o capital humano, estrutural e relacional, interagem, e a como estratégias especificas e novos modelos de negécios —
neste estudo, a centralidade no cliente e fintechs — podem resultar em capital intelectual e geracdo de valor econémico.
Inclusive, as pesquisas sobre CI ndo investigaram relacionamentos especificos como o relacionamento com clientes.
Assim, selecionou-se o Nubank como objeto de estudo, tendo em vista o seu porte, a recente abertura de capital, sua atu-
acdo fundamentada na centralidade no cliente, o desenvolvimento de produtos financeiros pioneiros, tecnolégicos e com
baixa fricgdo, a promogéo de inclusdo financeira no pais, e sua recente expansdo para outros paises da América Latina.

A partir dessa problematizacdo, questionou-se: como o Nubank tem constituido capital intelectual a partir de um
modelo de negocios centrado no cliente? Assim, objetivou-se analisar como o Nubank constitui capital intelectual por
meio de uma narrativa de negocio disruptivo e centrado no cliente. Para tal finalidade, mobilizaram-se os conceitos de
capital intelectual de Bontis (1998) e de centralidade no cliente (Vasques, 2007; Damazio et al., 2020), e realizou-se a ana-
lise das narrativas (Llewellyn, 1999; Dornelles & Sauerbronn, 2019) subjacentes a atuacdo da companhia, especialmente
ao que diz respeito ao atendimento aos clientes em relagdo ao seu capital intelectual.

Este estudo demonstra como a centralidade no cliente, considerada um controle gerencial cultural, fundamenta a
constitui¢do do capital intelectual (humano, estrutural e relacional) de uma organizagdo disruptiva como o Nubank no
contexto de desenvolvimento de novos ecossistemas econémicos. Ao analisar a narrativa dessa companhia, o estudo
revela que o foco no cliente direciona a tomada de decisdo, sustenta a cultura organizacional e molda as operacoes, o
desenvolvimento de produtos e tecnologias, e a gestdo. Compreender essa dindmica permite que outras empresas, espe-
cialmente no setor financeiro e em outros setores, reconhecam o valor estratégico de priorizar o cliente na construcdo
de seus ativos intangiveis e na obtencdo de vantagem competitiva.
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Como contribuicéo tedrica, o estudo explica como o capital humano, estrutural e relacional interagem na consti-
tuicdo do capital intelectual, enfatizando como os dois primeiros formam a base para desenvolver o capital relacional.
Como inovagéo, o artigo introduz o papel da centralidade no cliente como um fator constitutivo de capital intelectual,
que fundamenta um modelo de negécio e desempenho no mercado. O estudo também expande a compreenséo tedrica
sobre ativos intangiveis no contexto de novos ecossistemas econémicos como as fintechs.

A pesquisa também contribui ao empregar a analise de narrativas como método para investigar elementos subja-
centes ao contexto organizacional, controle gerencial e direcionamentos do negécio (Llewellyn, 1999). Essa abordagem
permite a andlise de aspectos especificos do contexto organizacional, principalmente como a empresa se comunica a
partir de suas divulgagdes obrigatérias e voluntarias, complementando abordagens mais positivistas e aprofundando a
compreensdo de questdes praticas e caracteristicas especificas das organizagoes.

Em termos organizacionais, a contribui¢éo reside nos insights oferecidos sobre como um valor central da empre-
sa, a centralidade no cliente, pode moldar aspectos gerenciais e organizacionais, desde a composi¢do de equipes até
o desenvolvimento de tecnologia e gestdo. A analise conduzida ilustra, por meio do caso do Nubank, como priorizar o
cliente pode levar a mudancas na dindmica de mercado, a criagdo de valor compartilhado e, potencialmente, a resultados
financeiros positivos. Além disso, destaca a importancia de alinhar a cultura organizacional e a tomada de decisdo com
o foco no cliente.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Capital Intelectual

Adotou-se a abordagem de capital intelectual de Bontis (1998), que o caracteriza por trés dimensdes interdepen-
dentes: capitais humano, estrutural e relacional. O capital humano refere-se a aprendizagem dos colaboradores. O capital
estrutural remete aos procedimentos internos a organizagdo, no que diz respeito ao conhecimento incorporado nas
diretrizes e tarefas da empresa que geram, posteriormente, produtos e servicos. O capital relacional sustenta o canal de
conexdo entre a empresa e seus stakeholders. Nessa perspectiva, o CI é considerado como ativo intangivel constituido
pelo investimento em conhecimento e aplicacdo deste na estrutura organizacional (Bagatini & Feil, 2021), formado pelo
conhecimento dos colaboradores (CH), pela retencéo desse conhecimento e unido do CH aos processos e estruturas que
permitem a realizacdo das atividades organizacionais (CE), e relacionamento com stakeholders e outros agentes (CR),
principalmente os clientes (Bontis, 1998). Convém salientar que, para atender os objetivos deste estudo, enfatizou-se o
capital relacional voltado para os clientes. O capital intelectual é parte de um grupo maior nomeado de ativos intangiveis,
que se apresentam como um dos principais pilares de geragdo de valor no século XXI.

O corpo de conhecimento e as praticas organizacionais tém evoluido gradativamente ao longo do tempo. Nesse
sentido, Cavalcanti (2022) mapeou a evolucédo da literatura sobre essa temaética e classificou a evolugéo historica dos es-
tudos sobre capital intelectual em cinco estagios. No primeiro estagio, predominaram pesquisas sobre a importancia dos
ativos intangiveis (inicio da década de 1990). No segundo estagio, a maioria dos estudos buscou estabelecer padrdes e
diretrizes para mensurar, gerenciar e reportar informagdes acerca do ativo intangivel (fim da década de 1990 até o inicio
dos anos 2000). No terceiro estagio, houve a concentracdo de estudos voltados para a andlise critica da aplicabilidade
dos intangiveis no desempenho das organizacées (meados de 2005 até 2010). J& a partir de 2010, no quarto estagio, as
pesquisas sobre essa tematica voltaram-se para o papel do CI na construcéo de sistemas econémicos, sociais e ambien-
tais. No quinto estagio, a partir de 2018, nota-se o desenvolvimento de pesquisas que amplificam o escopo dos estagios
anteriores, com estudos que impactam a forma como os ativos intangiveis na sociedade.

Considerando-se a temaética dessa linha de investiga¢do, Paoloni et al. (2022) conduziram uma revisdo sistematica
da literatura sobre mensuracéo e divulgacdo de capital intelectual dos ultimos dez anos. Essa literatura concentra-se em
seis dreas principais. a) CI e setor publico: inclui estudos sobre o papel do CI no setor publico, como governos locais e
agéncias, analisando como o CI é percebido, seu impacto no desempenho e sua evidenciagdo em relatérios anuais. b)
CI em universidades e educagdo: engloba pesquisas que analisam o impacto do CI no desempenho de universidades
(especialmente sistemas de mensuracdo de desempenho), as caracteristicas da evidenciacdo de CI em institui¢des de
ensino superior, métodos de mensuracéo e o link entre o desempenho académico e a evidenciagdo de CI. ¢) Métodos
de avaliacdo de CI: envolve estudos que tratam da mensuracdo do CI, inclusive métodos baseados na capitalizacdo de
mercado (como a diferenca entre valor de mercado e valor contdbil), medidas baseadas em contabilidade e medidas per-
ceptuais. Também analisa a relacéo entre CI e desempenho financeiro ou de mercado, e o papel de fatores moderadores.
Esta é a &rea mais pesquisada. d) Evidenciagéo interna e externa de CI: envolve estudos sobre modelos conceituais para
evidenciagéo de CI, a andlise do impacto da adogdo da evidenciagdo de CI na criacdo de valor da empresa, a importancia
estratégica da evidenciagio para stakeholders e a influéncia de variaveis de governanga na pratica de evidenciagio. E a
segunda &rea mais pesquisada. e) CI e responsabilidade social corporativa (CSR): reune estudos que investigam a ligacdo
entre investimentos em CSR e iniciativas de CI, e os efeitos da CSR na evidencia¢do voluntéria de CI. f) Gestdo de CI em
organizag¢des: concentra estudos que exploram as inter-relacdes entre CI, processos de gestdo do conhecimento (GC)
e aprendizagem organizacional. Analisa o papel do CI na promogéo de iniciativas de GC bem-sucedidas e o impacto
conjunto de CI e GC no desempenho organizacional. E a terceira area mais pesquisada.
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Em contextos mais especificos, identificou-se o trabalho de Bagatini & Feil (2021), sobre a andlise do capital inte-
lectual em instituicdo financeira e sua aplicabilidade na identificacdo de areas que necessitam de melhorias. E a pesquisa
de Favero et al. (2020), em que é possivel concluir que o desempenho inovador é influenciado pela gestdo do capital
intelectual e pela capacidade de absor¢do das empresas. Nessa mesma direcdo, Ramirez et al. (2019) abordam a relagdo
de sucesso empresarial em incubadoras de negécio a partir da perspectiva de capital intelectual.

O capital intelectual também foi estudado a luz de teorias como a Teoria da Agéncia e a participag¢do central do CI
na criacdo de valor das empresas e a demonstracdo do papel fundamental de sua mensuracdo (Wang et al.,, 2021), e a
Teoria da Legitimidade e o requerimento dos stakeholders para divulgacdo de informacgées sobre o capital intelectual e
como a divulgacéo legitima a organizacédo (Tayles et al., 2007).

Entende-se que investigar o capital intelectual no contexto da centralidade no cliente é uma oportunidade de pes-
quisa, pois os estudos sobre capital intelectual tém enfatizado, principalmente, a teorizagdo e a mensuracgdo do capital
intelectual. Nesse sentido, o estudo agrega ao corpo de conhecimentos das pesquisas que se referem ao quinto estagio
da literatura sobre intangiveis, em consonancia com Cavalcanti (2022).

2.2. Centralidade no cliente e Capital Intelectual

A centralidade no cliente é definida como as formas de se avaliar o quanto uma organiza¢do atende e prové aos
clientes o que necessitam e 0s coloca no centro de sua atuacéo. O foco no cliente reside na capacidade de atender a
duas exigéncias mercadoldgicas: atender as necessidades do consumidor e gerar um retorno lucrativo dessa agao para
a empresa (Damazio et al.,, 2020). As instituicdes adaptaveis e flexiveis que respondem as solicitagdes de seus clientes
constroem uma conex&o entre didlogo com os consumidores e tecnologia que sustentam e diferenciam a organizagdo
(Vasques, 2007).

Estudos anteriores demonstraram que fatores como a inovag¢do no servigo prestado apresenta influéncia na fideli-
zagdo do cliente, visto em dimensdes de nucleo do servi¢o prestado, tecnologia e administragéo inteligente (Guimaraes
et al., 2021). Em outros aspectos como, relacionamento de confianca, atendimento assertivo, qualidade e confiabilidade
dos servicos online séo os principais fatores que levam a satisfacéo e fidelizagdo de clientes no setor financeiro brasileiro
(Cabral & Torres, 2019). Ademais, é explorada a relacdo entre o capital intelectual e a retencédo de clientes, uma vez que,
os autores destacam como os componentes do capital intelectual se relacionam e permitem mecanismos para a reten¢do
de clientes (Bertolla et al., 2015). Cardoso (2012) analisou a relacdo contratual entre clientes e fornecedores, descreveu
praticas de inovacédo tecnolégica relacionadas a formacdo de capital intelectual nas empresas e averiguou que essas
afetam positivamente a relagdo entre esses dois agentes da negociagao.

O estudo de Bueno et al. (2024) aborda o impacto da digitalizacdo na eficiéncia operacional e no atendimento ao
cliente no setor bancéario. Conforme os autores, a digitalizacdo constitui uma mudanca de paradigma que transforma
tanto as operacdes tradicionais quanto o engajamento do cliente por meio de canais digitais inovadores. A integracido
de ferramentas digitais é essencial para ampliar a eficiéncia operacional, uma vez que a automagcéo e a digitalizagdo de
tarefas rotineiras minimizam erros manuais, aceleram o processamento e resultam em redugdes de tempo e custo. Adi-
cionalmente, as plataformas digitais viabilizam a anélise de dados para decis6es mais embasadas, otimizando recursos e
aprimorando servicos. Essas melhorias na eficiéncia beneficiam os clientes através de servicos aperfeicoados, respostas
mais rapidas e experiéncias individualizadas, fomentando a lealdade e a confianga, aspectos identificados na atuagédo do
Nubank. Dessa forma, Bueno et al. (2024) elucidam que a centralidade no cliente, impulsionada pela tecnologia, resulta
em eficiéncia operacional e elevada satisfagdo do cliente, componentes cruciais na constituicdo de capital intelectual.

Nesse contexto, ao adotar uma abordagem que coloca o cliente no centro do negécio, o Nubank desafiou a légica
que imperava no setor bancario brasileiro, um oligopolio de décadas, dominado por cinco grandes institui¢cées finan-
ceiras: Itau Unibanco, Bradesco, Santander, Banco do Brasil e Caixa Econdémica Federal (Partyka et al., 2019). Devido &
pouca concorréncia, esse setor era marcado por tarifas excessivas e mau atendimento ao cliente. Todavia, os avangos
tecnologicos alcangaram o setor financeiro (Cavalcanti, 2022) e o ambiente foi definitivamente modificado pelo advento
das fintechs (Brandt, 2019), ou seja, empresas financeiras que utilizam intensivamente tecnologia (Alecrim, 2016). As
fintechs surgiram como startups, organizagdes com atuacdo projetada para buscar um modelo de negécio sustentavel e
escalavel, ao atender a necessidade de um problema identificado de forma inovadora (Dall’Agnol & Verschoore, 2019) e
suprir de modo dindmico e assertivo as necessidades dos clientes.

O capital intelectual e seus componentes (Bontis, 1998) possibilita a estruturacdo de mecanismos para sustentar
uma orientacdo de centralidade no cliente, ao passo que tal orientagdo também pode constituir capital intelectual. Os
componentes do capital intelectual relacionam-se, frequentemente, com os ativos tangiveis que criam valor corporativo
de crescimento econémico (Bukh et al., 2006). Diante disso, o objetivo de bancos digitais, como o Nubank, reside em
oferecer comodidade e uma jornada de relacionamento mais satisfatéria (Brandt, 2019), unindo tecnologia, servigcos e
produtos financeiros inovadores e atendimento ao cliente que tiram da inércia os bancos incumbentes e estimula a com-
peticdo no setor financeiro.

Entende-se que a atuacdo centrada no cliente tem implica¢des para as trés dimensdes do capital intelectual (Bontis,
1998): a) ao processar as solicitagcdes de clientes e priorizar a centralidade no cliente como base de atuagéo, a organiza-
cdo busca compreender as necessidades dos consumidores a partir de canais de contato ageis e claros, uso de atendi-
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mento personalizado e resolucdo em tempo héabil, o que remete ao capital relacional; b) a constitui¢do de rotinas e meios
para atendimento dos pedidos mencionados, por meio de orientagdo das atividades, procedimentos pré-estabelecidos e
funcoes delimitadas, o que demanda capital estrutural; e c)  sequencialmente, esse processo permite ampliar a experi-
éncia e desenvolver o conhecimento aplicado do colaborador, j& que, esse é requerido para apresentar novas resolucdes
com o objetivo de atender as solicitacdes dos clientes, o que permite a estruturacéo do capital humano.

Em outras palavras, a atuagdo centrada no cliente e os componentes individuais do capital intelectual (humano, es-
trutural e relacional) sdo elementos complementares. A partir do principal valor da companhia, atender ao cliente, o ca-
pital humano, estrutural e relacional é constituido e desenvolvido de forma reciproca. Consequentemente, a companhia
cria disrupg¢do no setor financeiro, visto diferenciacdo mercadoldgica com base em servicos e/ou produtos acessiveis e
intuitivos que alteram o paradigma de mal atendimento ao consumidor no setor.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para responder & questdo de pesquisa, desenvolveu-se um estudo qualitativo, de natureza interpretativista (Gephart,
2004), por meio da Andlise de Narrativas (Llewellyn, 1999; Dornelles & Sauerbronn, 2019). Assim, buscou-se analisar
como o Nubank constitui capital intelectual por meio de uma narrativa de negdcio disruptivo e centrado no cliente. A
empresa investigada é uma fintech fundada em 2014, que fez a transicdo do estdgio de startup para o de crescimento,
conforme a anélise de seus fluxos de caixa (Dickinson, 2011).

A coleta de dados ocorreu em fontes documentais publicas, incluindo: prospecto do IPO (Initial Public Offering),
conjunto completo de demonstrac¢des financeiras, formularios de referéncia, e relatérios anuais, da administracéo, de
sustentabilidade e similares. Foram também utilizados canais online, como o site e o blog da companhia, informacdes do
BACEN e documentos relativos como as politicas de governanca e ESG, transcri¢des de teleconferéncias de resultados,
fatos relevantes e comunicados ao mercado, e diretrizes dos comités de auditoria e riscos, de stakeholders e de diversida-
de, lideranca e remuneragéo. As fontes abrangem mais de 100 documentos, referentes ao periodo de 2013 a 2024. Dentre
estes, 56 documentos foram selecionados para a analise, totalizando 2.954 paginas.

A andlise das fontes documentais ocorreu por meio das codificaces aberta, axial e seletiva de Strauss e Corbin
(2008), concomitantemente com a Anélise das Narrativas (Llewellyn, 1999; Riessman, 2005; Dornelles & Sauerbronn,
2019). Isso proporcionou uma investigacdo aprofundada do caso (Riessman, 2005) por meio da énfase em aspectos
como temporalidade, pluralidade, reflexividade e subjetividade, muitas vezes ndo ressaltados na abordagem positivista
(Rhodes & Brown, 2005). Empregou-se o software de andlise qualitativa de dados Atlas.ti 7.0, o que favoreceu a organiza-
¢do dos dados e o aprofundamento da analise.

Para a categorizacgdo aberta, inicialmente foram criados cinco cédigos (categorias de texto) com base nas catego-
rias de andlises prévias (Tabela 1). Durante a categorizacdo aberta, por meio do processo indutivo (Saunders, Lewis &
Tornhill, 2019), outros 132 cédigos emergiram, totalizando 137 coédigos nessa etapa. Na categorizacgdo axial realizaram-
-se novas leituras e agruparam-se os cédigos que emergiram na categorizacdo conforme a categorizacdo aberta, o que
resultou em 56 cédigos que caracterizam as categorias de andlise prévias e uma categoria que descreve caracteristicas
operacionais e contabeis da companhia. A reorganizacdo dos c6digos ocorreu para um maior refinamento tedrico, ou
seja, buscou-se agrupar os codigos e classifica-los em categorias pertinentes. Nessa etapa produziu-se um relatério de
191 péaginas, com 632 trechos selecionados. Por fim, realizou-se a codificacéo seletiva. Nessa etapa, interpretaram-se os
dados referentes as categorizagdes aberta e axial, com base nos 35 c6digos mais representativos do fenémeno estudado
e analisou-se a narrativa da companhia. Tais procedimentos resultaram em uma proposicdo tedrica, que emergiu da
andlise da narrativa da empresa investigada.

Elaboraram-se categorias de andlise prévias (Tabela 1) para operacionalizar a coleta e a analise de dados, com base
nos fundamentos tedricos sobre capital intelectual e centralidade no cliente.
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Tabela 1 - Categorias de analise prévias

Categorias de

analise

Aspectos Investigados

Defini¢coes Constitutivas

Defini¢coes Operacionais

Capital Humano

Capital Estrutural

Capital Relacional

Centralidade no
cliente

Constituicdo de
capital intelectual
por meio da
centralidade no
cliente

Capital humano é o conhecimento intrinseco ao
colaborador, sendo resultado da heranca genética,

trabalho e vida do ser humano (Bontis, 1998).

permitem o funcionamento da empresa. Visto isso, a
corporagdo depende de rotinas e meios eficientes de

realizacdo de suas tarefas de forma que impulsione
a manutencéo e desenvolvimento do conhecimento.
Portanto, o capital estrutural é o ponto que permite a
transformacéo da informagdo em conhecimento na

os colaboradores (Bontis, 1998).

Capital relacional é o saber vinculado a relagdes
externas a organizacéo, sendo encontrado em canais
de marketing e clientes. A vista disso, esse conceito
reside na transformacéo de solicitacdes externas (e.g.
necessidades dos consumidores) em conhecimento
e, posteriormente, melhorias internas (e.g. produtos)
que demarcam a diferenca entre a mediocridade e a
exceléncia organizacional seguida de lucratividade
(Bontis, 1998; Damazio et al., 2020).

Centralidade no cliente é a capacidade organizacional
de compreender as necessidades dos consumidores,
como atendé-las e a organizacéo 6tima para suprir as
solicitagdes desses e, ainda, obter retorno lucrativo

a partir dessa atuacéo. E analisado em canais de
contato intuitivos e ageis, atendimento personalizado
e transparente ao consumidor. Isto &, o significado de
centralidade no cliente reside na habilidade de gerar
valor para o cliente e, a0 mesmo tempo, para a empresa

(Boulding et al., 2005; Tece, 2010).

O capital intelectual é constituido pelos capitais
humano, estrutural e relacional presente nas
organizagdes e inerentes ao desenvolvimento de sua
cultura organizacional. Visto isso, esse conceito, em
suas trés dimensdes, denota um movimento ciclico de
mutua influéncia entre suas partes, uma vez que, tais
sdo interdependentes e a constituicdo de uma afeta a
estruturacdo da outra (Bontis, 1998). Paralelamente,
a centralidade no cliente (Tece, 2010) enquanto
objetivo primario, significa compreender e atender
de forma 6tima as solicitacdes dos clientes e a partir
disso viabilizar uma forma de constituicdo do capital
intelectual, ja& que, a recepg¢ao de novas necessidades
de mercado angariam canais de contato intuitivos
e ageis (capital relacional), solicitam novas rotinas
organizacionais para processamento de novos pedidos e
produtos (capital estrutural) e, ampliam a experiéncia e

saberes dos colaboradores (capital humano).

educacéo, experiéncia e situagoes da vida e trabalho do
individuo. Sendo assim, define-se como a pura inteligéncia
do membro organizacional proveniente de suas vivéncias
e aprendizagens tornando-se perceptivel nas acdes no

Capital estrutural é o conhecimento dos colaboradores
incorporado nas organizagdes, sendo esse notado nos
mecanismos e formas de realizacdo das atividades que

organizagio e que esse processo seja transmitido entre

Identificagdo de pontos que caracterizam
capital intelectual, sob a perspectiva de Bontis
(1998), assim como sua respectiva constituicédo
em capital humano, capital estrutural e capital

relacional.

Caracterizacdo dos comportamentos e
mecanismos adotados que ilustrem a atuagao
da companhia baseada na centralidade no

cliente.

Articulagdo da narrativa em que o capital
humano, estrutural e relacional é aplicado para
desenvolver um modelo de negécio centrado
no cliente e constituir capital intelectual.
Empregaram-se os procedimentos analiticos
recomendados por Llewellyn (1999), Riessman
(2005), e Dornelles e Sauerbronn (2019).

Fonte: elaborado pelos autores.
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Ressalta-se que estes procedimentos analiticos ocorreram de forma circular (Stenbacka, 2001), o que exigiu varias
leituras, reclassificacdes e a realizagdo simultanea de etapas. Observaram-se os seguintes critérios de validade e confiabi-
lidade: cuidado empreendido na articulacédo da coleta e andlise dos dados (Stenbacka, 2001). A plausibilidade tedrica em
relacdo a tipologia adotada no estudo (Eisenhardt, 1989). E a reflexividade dos pesquisadores (Haynes, 2008); ambos os
pesquisadores sdo clientes do Nubank, e um deles é cliente antigo, tendo acompanhado a evolugédo dos produtos, canais
de atendimento e servigcos da companhia.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Apresentam-se, nesta secéo, a caracterizacdo da empresa analisada, a andlise da narrativa subjacente a atuacdo do
Nubank e a proposigéo tedrica que emergiu dos resultados da pesquisa.

4.1, Caracterizacao do Nubank

O Nubank, fundado em maio de 2013, vislumbrou oportunidades no mercado de servicos bancarios, pois esse setor
¢é altamente concentrado, repleto de tarifas abusivas, é reconhecido pelo mau atendimento ao cliente e subpenetrado.
Simultaneamente, a companhia notou o potencial latino-americano com mais de 650 milhdes de habitantes e capacidade
de tornar-se um dos grandes polos econémicos do mundo (Prospecto do IPO, 2021):

Os bancos existentes no Brasil, México e Colémbia, que, em média, detém entre 70% e 90% de todos os empréstimos
e depésitos, cobram taxas muito altas e geram niveis de rentabilidade desproporcionais, com base em dados dos
respectivos Bancos Centrais. Por exemplo, no Brasil, México e Colombia, ha: (1) uma grande populagdo ndo bancaria
constituida por 134 milhdes de adultos no total; (2) a adogédo limitada de cartdes de crédito de 27%, 9,5% e 13,9%,
respectivamente, em comparagio a 65,6% nos Estados Unidos e 65,4% no Reino Unido (Prospecto do IPO, 2021, pp.
205-206).

A hegemonia dos bancos tradicionais resultou em problemas como a concentragéo do setor, altos custos de servir,
mau atendimento ao cliente acompanhado de falta de confianga e mercados ndo democraticos. Essas falhas de mercado
foram identificadas pela empresa como uma oportunidade para atuar e oferecer a clientes pessoas fisicas e pequenas e
meédias empresas produtos e servigos que promovem a inovagédo, desenvolvimento e aprimoramento de novas solugdes
financeiras (Prospecto do IPO, 2021).

O banco abriu capital em 08/12/2021 e ultrapassou a marca de 100 milhdes de clientes no segundo semestre de
2024, atendendo mais de 47% da populacéo adulta brasileira (Apresentacéo de Resultados 4T, 2024). A empresa baseia
suas acoes e justifica seus resultados a luz da sua missdo e valores, sendo a primeira: “Combater a complexidade para
empoderar pessoas” construida a partir dos valores da companhia: (i) queremos mais e desafiamos o status quo; (ii)
queremos que nossos (as) clientes nos amem como fas; (iii) pensamos e agimos como donos (as), ndo como inquilinos;
(iv) construimos equipes fortes e diversas; e (v) buscamos eficiéncia inteligente (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021, p.
6, grifo nosso). Assim, nota-se a relevancia dos valores, controles culturais (Malmi & Brown, 2008), na articulagdo da
estratégia de negdcios do banco.

Dessa forma, para atender as demandas do consumidor por meio de experiéncia intuitiva e eficiente (objetivo
expresso na missdo), a fintech atua enfatizando o cliente como centro de demanda e entrega dos produtos e servicos
da companhia (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021; Prospecto do IPO, 2021; Formulario de Referéncia [FR], 2021). Ao
gerar valor compartilhado com o cliente e obter retorno lucrativo nessa agédo (Tece, 2010), o Nubank compete por uma
posigéo entre os grandes players do mercado, priorizando seus clientes desde a defini¢cdo de seus valores e cultura até a
formulacédo de produtos financeiros.

Destaca-se que os valores podem ser compreendidos como um tipo de controle gerencial (cultural) que fundamenta
o funcionamento de empresas, influencia o comportamento das pessoas e 0 modo como o controle e avaliagdo de de-
sempenho ocorrem (Borsatto & Dal Vesco, 2020). Portanto, a centralidade no cliente é crucial na estruturagdo do capital
intelectual e para a prépria organizacdo da empresa. Logo a constituicdo do capital humano, estrutural e relacional tém
como antecedente um valor organizacional baseado na conquista do amor e encantamento dos clientes.

4.2, Analise da narrativa do Nubank

O enredo roméntico narrativo tem terreno fértil na pesquisa em contabilidade e gestéo, tanto pelas histérias implici-
tas nos numeros contabeis quanto ao apelo imediato, a progressdo de fatos em direcdo a um objetivo e, entdo, a presenca
de espago para o heroismo na figura de determinados agentes sociais que realizam uma intervencéo decisiva e alcangam
um final feliz (Llewellyn, 1999). Dessa maneira, a progressdo dos fatos na histéria do Nubank indica a construgéo de uma
histéria classificada como a “oportunidade” e o “grande sonho” (Chang, 2009, p. 13) e apresenta os principais elementos
narrativos: i) espaco, ii) personagens, iii) situa¢éo inicial, iv) conflito, v) climax e vi) coda (Llewellyn, 1999; Riessman, 2005).
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O i) espago, ambiente que situa a narrativa do Nubank, é definido como sendo o setor financeiro na América
Latina e as diversas lacunas mercadoldgicas e de atendimento ao cliente. Os ii) personagens, os agentes do enredo da
organizacdo, podem ser definidos em protagonistas e coadjuvantes. Os protagonistas sdo os clientes, foco da fintech. Os
coadjuvantes, que complementam a historia, sdo os colaboradores, os bancos tradicionais e os reguladores do mercado
financeiro. A conex&o entre enredo, coeréncia e personagens é vital para a caracterizagido da narrativa e, posteriormente,
para a andlise (Llewellyn, 1999). No caso do banco, os personagens coadjuvantes servem os protagonistas, os clientes,
orientados principalmente pelo valor “queremos que nossos (as) clientes nos amem como fas”, que influencia as formas
de agir e gerenciar da companhia, em linha com o estudo de Borsatto e Dal Vesco (2020).

Quanto ao enredo, a iii) situacdo inicial envolveu o mercado financeiro altamente concentrado, tarifas abusivas e
mal atendimento ao cliente (Prospecto do IPO, 2021; FR, 2021; Relatoério Jornada Nulmpacto, 2021). A iv) situacdo de
conflito, ou o antagonismo entre personagens e resultados dessa agéo, refere-se ao desafio de tirar os bancos tradicionais
da inércia e impor novos parametros de atendimento ao consumidor no setor financeiro. Logo, o iv) climax, o &pice da
narrativa, é o posicionamento do Nubank no mercado, atualmente uma empresa de capital aberto, que figura entre os
grandes players, que passou a ser lucrativa com um negobcio digital e escalavel (Apresentacdo dos Resultados 4T, 2024).
Ainda ndo ha um desfecho para essa historia, mas sim vi) coda, ou seja, anélise da narrativa até o momento possivel e
sua retomada para compreensdo da sua trajetéria e efeitos (Riessman, 2005).

Tal narrativa, sintetizada na Tabela 2, representa como a empresa se estrutura para priorizar os clientes.

Tabela 2 - Narrativa subjacente ao modelo de negécios do Nubank

Em um reino dominado por gigantes financeiros, onde altas taxas e burocracia reinavam, surgiu uma pequena faisca de esperanga: o
Nubank. Inspirado pelo valor “queremos que nossos (as) clientes nos amem como fas”, o Nubank construiu um modelo de negdcio
totalmente focado em conquistar os coragdes e mentes daqueles que se sentiam ignorados e maltratados pelos bancos tradicionais.

Ato 1: A Chama da Revolugao

No palco da América Latina, onde milhdes de pessoas ansiavam por um sistema financeiro mais justo e transparente, o Nubank
emergiu como um cavaleiro andante, empunhando a espada da tecnologia e o escudo da simplicidade. A missdo era clara: combater
a complexidade e empoderar as pessoas, oferecendo produtos e servicos que realmente atendessem as suas necessidades.

Os protagonistas dessa saga eram os clientes, cansados de serem tratados como meros numeros. Eles desejavam um relacionamento
mais préximo, humano e transparente com seus bancos, e o Nubank se propos a ser o parceiro ideal.

Ato 2: Conquistando Coragdes com Inovacao

O primeiro passo para conquistar o amor dos clientes foi desafiar o status quo, rompendo com as praticas abusivas que dominavam
o mercado. O Nubank lancou seu cartdo de crédito sem anuidade, uma verdadeira revolucdo para a época. A simplicidade e a
transparéncia do aplicativo, aliado a um atendimento humanizado e eficiente, rapidamente conquistaram a admiracédo dos clientes.

A empresa nao parou por ai. A cada novo produto e servi¢o, o Nubank se esforcava para superar as expectativas, oferecendo solugdes
inovadoras e intuitivas para cada etapa da jornada financeira, do “gastar” ao “proteger”. A NuConta, a Nulnvest, o NuSécios, o
seguro de vida NuVida, todos foram criados com o objetivo de simplificar a vida dos clientes e ajuda-los a prosperar.

Ato 3: Cultivando um Amor Duradouro

A paixdo inicial dos clientes pelo Nubank se transformou em um relacionamento solido e duradouro. A empresa cultivou esse amor
com uma comunicagédo transparente e constante, ouvindo atentamente os feedbacks dos usuérios e buscando sempre aprimorar
seus produtos e servigos.

O Nubank entende que a conquista do cliente nédo se limita a oferecer bons produtos, mas também a construir uma comunidade
engajada e participativa. Através do blog “Fala, Nubank”, da plataforma “NuCommunity”, do programa educacional “NuEnsina” e de
outras iniciativas, a empresa se aproxima dos seus clientes, compartilha conhecimento e os convida a fazer parte da revolugéo roxa.

Epilogo: Um Final Feliz em Construcao

o~

A histéria do Nubank ainda esta sendo escrita, mas o valor “queremos que nossos (as) clientes nos amem como fas” continua
guiando cada passo da empresa. O Nubank busca construir um legado de incluséo financeira e empoderamento, transformando
o setor bancario e criando um futuro em que todos possam ter acesso a servicos financeiros justos, transparentes e humanizados.

O sucesso do Nubank demonstra que, em um mundo cada vez mais digital e impessoal, o amor do cliente é o ativo mais valioso
que uma empresa pode ter. Ao colocar o cliente no centro de suas estratégias, o Nubank conquistou ndo apenas market share, mas
também a fidelidade e a admiracdo de milhdes de pessoas.

Fonte: resultados da pesquisa.
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A narrativa do Nubank (Tabela 2) ilustra como a histéria da companhia é pautada na construgédo de capital inte-
lectual sob a premissa da centralidade no cliente. O capital relacional, que envolve a interacéo com clientes e parceiros,
¢é fundamental para impulsionar praticas inovadoras e fortalecer a competitividade, o que leva a melhores resultados,
conforme salientado mais adiante. Tais resultados aprofundam os achados de Cassol et al. (2015) e Lugoboni et al. (2022).
Cassol et al. (2015) exploram as dimensdes do capital intelectual de modo agregado, sem considerar as especificidades
de suas dimensdes, e concluem que empresas que gerenciam bem seu capital intelectual séo mais propensas a inovar e
a se destacar no mercado. Lugoboni et al. (2022) evidenciam que o foco da gestdo do capital intelectual recai, especial-
mente, sobre o relacionamento com os clientes, enfatizando a importancia dessa dimensédo especifica para a gestdo do
capital intelectual. Entretanto, os autores ndo aprofundam acerca de como tal gestdo ocorre.

Tal narrativa evidencia a relacédo constitutiva da centralidade no cliente com o capital intelectual. Nessa linha, Baga-
tini e Feil (2021), ao mensurarem o CI de uma institui¢do financeira voltada para o segmento de alta renda e empresarial,
corroboram a concepgdo da centralidade no cliente como um valor relevante no setor financeiro. Adicionalmente, a
tecnologia é essencial para que o foco na experiéncia do cliente e a diferenciagédo ocorra, sobretudo para fintechs como o
Nubank (Bueno et al., 2024) e pode resultar na fidelizacéo de clientes (Guimaraes et al., 2021).

Nesse contexto, é importante salientar que a tecnologia é um capital estrutural chave para o Nubank, conforme
destacado por Dall’Agnol e Verschoore (2019). A identificacdo das tecnologias digitais como caracteristica estratégica
fundamental para fintechs sustentarem operacdes focadas no cliente. Assim, com base na narrativa analisada, a agilidade
e experimentacdo podem ser relacionadas a aspectos do capital humano (capacidade de adaptacdo e aprendizado) e
estrutural (processos flexiveis) impulsionados pela cultura no Nubank.

A premissa da centralidade no cliente representa os valores da empresa, controles culturais que oferecem o contex-
to para que a empresa molde sua estratégia de negocios, o oferecimento de produtos e o atendimento ao cliente. Nesse
sentido, tais controles culturais refletem a visdo dos fundadores e dos principais gestores, a ser disseminada na empresa
e incorporada pelos seus funcionarios, o que também direciona como os demais controles gerenciais serdo estabelecidos
e usados (Malmi & Brown, 2008; Borsatto & Dal Vesco, 2020). Assim, a narrativa analisada evidencia como a gestdo do
capital intelectual estd diretamente vinculada a criagdo de valor a partir das necessidades e expectativas dos usuarios.
A inovacéo, instrumentalizada pela digitalizacdo das atividades bancérias, por sua vez, torna-se um meio de consolidar
essa centralidade no cliente. Nesse sentido, a integracdo entre capital intelectual e foco no cliente é indispensavel para a
sustentabilidade e competitividade da companhia.

Com base nessa narrativa e nos resultados apresentados, o Nubank apresenta estratégia de orientagdo a longo
prazo, equilibrando retorno econémico com criagdo de valor para os clientes, manifestados em seus resultados. Por
exemplo: Receita Média Mensal por Cliente Ativo (ARPAC, na sigla em inglés) de US$10,70 (Divulgagdo de Resultados
4T, 2024), com crescimento de 23%, comparado ao exercicio de 2023, enfatizando o amadurecimento de “safras de
clientes”. Cada safra reflete um aumento na geracdo de receita a medida que os usuérios passam mais tempo como clien-
te do banco, pois, com o atendimento e satisfacdo do cliente, este adquire perfil engajado com a plataforma, aumenta
seu portfélio de produtos e servicos e, paralelamente, expande a vida financeira a partir da plataforma do Nubank, que
oferece servicos a custos baixos e de baixa fricgdo (Prospecto do IPO, 2022).

A companhia também apresenta baixo Custo de Servir de US$0,80 (Divulgacdo de Resultados 4T, 2024), historica-
mente mantido abaixo de US$1,00 (Divulgacdo de Resultados, 2021; 2022; 2023; 2024). Conforme Padoveze (2012), tais
resultados indicam eficiéncia operacional. O crescimento gradual da receita por cliente e a manutencédo do nivel do custo
de servir nos ultimos exercicios refletem um cendrio em que a companhia tem aproveitado sua alavancagem operacional
para aumentar a sua rentabilidade operacional, pois seus custos séo estaveis e as receitas tém crescido constantemente.
Convém salientar que o ARPAC e Custo de Servir por cliente sdo controles cibernéticos (Malmi & Brown, 2008) adotados
como prioritarios em funcdo dos valores da companhia (Borsatto & Dal Vesco, 2020).

Resultados como esses sdo possiveis, visto que a companhia apresenta estrutura interna diminuta para atender seus
clientes, como a inexisténcia de agéncias fisicas e numero de colaboradores pequeno, quando comparado a outros ban-
cos incumbentes que se aproximam em numero de clientes. Essa combinagéo de resultados é tipica de empresas intensi-
vas em tecnologia (Bueno et al., 2024). Entretanto, a narrativa subjacente a estratégia de negocios do Nubank favorece a
alavancagem operacional do banco, dado que a companhia engaja seus clientes e os desenvolve como fontes de receita
que crescem ao longo do tempo. A partir de estratégia tecnoldgica e escalavel com foco no cliente, o Nubank busca o
encantamento do consumidor, sendo esse corroborado nos niveis de NPS (Net Promoter Score) lideres nas geografias que
atua (Blog “Fala, Nubank”, 2024), o que reflete a énfase na experiéncia do cliente (Bueno et al., 2024). Diante disso, ao
unir retorno econdémico com criagdo de valor simbolico para o consumidor, a partir de estratégias que buscam primeiro
a estabilidade do resultado ante o crescimento econdémico, a fintech contrapde a concepgéo de crescimento no mercado
financeiro as custas dos usudrios e estabelece novo pardmetro no setor: o protagonismo do cliente.

4.3. Modelo tedrico e proposicio tedrica

A Figura 1, elaborada durante a categorizagdo seletiva, a partir da narrativa analisada, consiste em um modelo
teodrico que sintetiza a pesquisa e enfatiza os principais resultados.
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Figura 1 — Alinhamento entre valores e capital intelectual baseado em centralidade no cliente e prop-
osicao tedrica

Fonte: resultados da pesquisa.

O modelo tedrico (Figura 1) também reflete a proposicdo tedrica que emergiu a partir da anélise das narrativas,
conforme articulado na sequéncia.

Proposigao teorica: Capital Intelectual constituido por meio da centralidade no cliente:

A constitui¢do de capital intelectual no Nubank nos niveis humano, estrutural e relacional tem como esséncia a cen-
tralidade no cliente. O capital relacional envolve o relacionamento com o cliente e se manifesta na organizagéo em acdes
como: produtos acessiveis e intuitivos possibilitados a partir de atendimento via aplicativo e com baixos custos de servir,
ou ainda, servigo de atendimento ao cliente personalizado com apoio de ampla base de dados. Também se percebe a
andlise de perfil do usuério e auxilio na evolugédo de sua vida financeira a partir da divulgacdo de conteudos educativos
sobre o mercado financeiro e financas pessoais. Dessa maneira, a companhia estrutura seu canal de ligacdo com os agen-
tes externos e, conforme a¢des mencionadas, necessita de apoio dos capitais: estrutural e humano. Logo, nesse recorte
relacional, o Nubank alcanca valores como “buscamos eficiéncia inteligente” e “queremos que nossos clientes nos amem
como fas” (Relatorio Jornada Nulmpacto, 2021, p. 6) a partir da agdo de posicionar o cliente como objetivo primario
criando relacionamento emocional com este, e estabelecer meios de comunicagdo faceis e 4geis com os consumidores.

A constituicdo do capital estrutural ocorre em trés vias, sendo: a partir da centralidade no cliente, necessidades
requeridas pelo capital relacional e as solicitacdes que direciona ao capital humano, ou seja, pela conexédo entre esses
elementos. Nesse contexto, o capital estrutural capacita a organizagdo a partir do desenvolvimento da plataforma, de
modo direcionado e aplicavel ao objetivo da companhia, ou ainda, o principal objetivo de atender as necessidades dos
consumidores em sua jornada financeira com produtos e/ou servicos intuitivos. De modo relevante, a estruturacdo de
uma governanca corporativa que transmita os valores organizacionais e alinhe a visdo interna do topo a base da pirdmide
hierarquica, enfatizando o objetivo de impacto positivo na vida das pessoas. Nessa direcéo, as rotinas da empresa bus-
cam viabilizar os valores “queremos mais e desafiamos o status quo” (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021, p. 6) do interno

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-0114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, V. 26, n°. 2, art. 4, p. 50 - 62, maio/agosto de 2025 59



Giovana Toninato Fontes, José Luiz Borsatto Junior

RMC

para o externo, pois rotinas e valores sdo transmitidos ao direcionamento de produtos e servigos. Da mesma forma, o
valor “buscamos eficiéncia inteligente” (Relatorio Jornada Nulmpacto, 2021, p. 6), é viabilizado visto que a conexdo do
Capital Relacional carece de produtos que permitam entregar esse valor ao cliente.

Os demais elementos do capital intelectual dependem do capital humano, que dispde de individuos com visdes e
realidades diversas e conhecimento e vivéncias dessemelhantes que auxiliam na organizagdo do conhecimento interno
e a aplicagdo e comunicagéo deste ao corpo empresarial. Dessa forma, o capital humano entrega o saber a ser aplicado
na estrutura da fintech e direciona individuos que atuam no atendimento ao cliente priorizando o ciclo de aprendizagem
continuo entre os setores e retendo o colaborador a partir de agcdes de reconhecimento e compensatérias. O banco digi-
tal entrega o valor de “pensamos e agimos como donos (as), ndo como inquilinos” (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021,
p. 6) em acdes que incentivam a proposicdo de ideias pelos colaboradores e o teste paulatino de novas formas de agir,
prezando pelo cliente e resultando na mudanca dos paradigmas de atendimento no setor financeiro.

Nesse sentido, o Nubank constitui as trés perspectivas de capital intelectual a partir da centralidade no cliente, seja
na comunicagdo com o usudrio, na organizacéo interna para atender as necessidades externas, ou ainda, na selecéo e
retencédo de colaboradores preparados e direcionados. Logo, a centralidade no cliente € o inicio e fim do relacionamento,
pois constitui o capital intelectual e, a partir da constituicdo e aplicacdo desse, retroalimenta a perpetuagéo do foco no
cliente. Baseado nessa relagdo, o Nubank estipula e direciona suas a¢des para a missdo: “combater a complexidade para
empoderar as pessoas” (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021, p. 6), entendendo que a simplificacdo do acesso aos servi-
¢os financeiros permite a inclusdo bancaria no pais, melhora a qualidade de vida da comunidade e as empodera com o
controle dos niveis externos de sua vivéncia, como lidar com as finangas pessoais.

Em suma, a proposicéo tedrica apresentada demonstra que a constituicdo do capital intelectual do Nubank nas
trés dimensdes descritas por Bontis (1998) é intrinsecamente ligada a centralidade no cliente (Damaézio et al., 2020).
Essa centralidade atua como motor para o desenvolvimento de produtos intuitivos e acessiveis (capital relacional), para
a estruturagéo interna da organizacdo e seus processos, inclusive o uso de tecnologias para mediar o uso dos produtos
e o relacionamento com clientes (capital estrutural), e para a capacitacdo e engajamento de seus colaboradores (capital
humano). Nesse sentido, a priorizagdo do cliente ndo apenas molda a interacdo externa da empresa, mas também fun-
damenta suas dindmicas internas, criando um ciclo virtuoso que retroalimenta o foco no cliente e sustenta a missdo do
Nubank de combater a complexidade e empoderar as pessoas no acesso a servigos financeiros.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar como o Nubank constitui Capital Intelectual por meio de uma narrativa de
negdcio disruptivo e centrado no cliente. Assim, foi analisado como o encadeamento das a¢des sustentadas por um
controle cultural, os valores de centralidade no cliente, constitui capital intelectual.

Entende-se que a unido entre a centralidade no cliente e os componentes individuais do capital intelectual (capitais
humano, estrutural e relacional) mostrou-se interdependente e mutuamente influenciavel, pois o capital intelectual em
suas trés dimensdes (Bontis, 1998) é desenvolvido a partir do atendimento ao cliente, o principal valor da companhia.
A partir desse contexto, a companbhia cria disrupgédo no setor financeiro, promovendo uma diferenciagdo mercadologi-
ca com base em servigos e/ou produtos acessiveis e intuitivos que alteram o paradigma de atendimento deficiente ao
consumidor.

O estudo contribui teoricamente ao explicar como o capital humano, estrutural e relacional interagem na constitui-
¢do do capital intelectual, principalmente, como os dois primeiros formam uma base para se desenvolver a esfera relacio-
nal, o que complementa a perspectiva de Bontis (1998) e agrega a literatura incipiente sobre como os ativos intangiveis
se manifestam no contexto organizacional e no desenvolvimento de novos ecossistemas econémicos, como é o caso das
fintechs (Cavalcanti, 2022). Ao abordar a constituicdo de capital intelectual, salienta-se o papel de uma postura de centra-
lidade no cliente no desenvolvimento de um modelo de negocio e consequente atuacdo no mercado. Entende-se que as
estratégias com foco no cliente desenvolvidas pelo Nubank sdo antecedentes da constituicdo de capital intelectual e, por
conseguinte, na geracdo de valor econémico. Essa conclusio é sustentada pela estrutura que se retroalimenta. A retro-
alimentagéo se inicia com a orientacdo do capital humano para os clientes, seguida pelo desenvolvimento de produtos
e servicos que atendem a demanda. Tais atividades sdo realizadas a partir de mecanismos internos (capital estrutural) e
culminam na entrega aos agentes externos por meio do capital relacional, sustentado pela satisfacdo dos clientes.

Ademais, a pesquisa amplia o campo de pesquisa sobre fintechs, até entdo voltado, principalmente, a categorizacao,
revisdo bibliogréfica e comparagdo aos bancos incumbentes. Por fim, convém destacar que indicadores contabeis pré-
prios foram desenvolvidos e sdo utilizados pela companhia para informar stakeholders atuais e potenciais, como o “custo
de servir médio por cliente”. Isso demonstra os esfor¢os da empresa para evidenciar que o valor gerado para o cliente
pode se converter em valor econdmico.

Em termos metodoldgicos, esta pesquisa contribui devido & adocdo da andlise das narrativas. Tal estratégia ted-
rico-analitica permitiu a andlise de elementos subjacentes a atuacdo da companhia desde a sua fundagédo. E como os
demonstrativos contébeis, obrigatoérios e voluntarios, ddo visibilidade a uma série de informagdes, fatos e histérias. En-
tende-se que adotar tal método de pesquisa pode resultar em investigacdes que aprofundem questdes praticas e particu-
laridades das organizag¢des. Como limitagdes verifica-se o uso restrito de documentos divulgados pela companhia como
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fontes de pesquisa. Buscou-se triangular diversas fontes, divulgacdes obrigatérias, documentos oficiais e informagdes de
outros canais para mitigar tal limitacéo.

Sugere-se para estudos futuros investigar como valores, ou controles culturais se relacionam ou mesmo o seu papel
na constituicdo das diferentes formas de capital intelectual, uma vez que os valores e objetivos estratégicos das empresas
séo refletidos em terceiros e nas praticas de controle gerencial. Assim, também se recomenda a realizacdo de pesquisas
que investiguem o capital intelectual em seu contexto de ocorréncia e ndo apenas como uma variavel independente
(Miller & Power, 2013). Outras possibilidades de pesquisa envolvem a identificagdo de antecedentes ou outros aspectos
organizacionais que possuam alguma relagdo no desenvolvimento de capital intelectual e a andlise dos mecanismos
contabeis adotados em empresas da chamada “nova economia” na comunicacdo de controles culturais, visto que as
empresas sdo constituidas e operam sob a ética da contabilidade
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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi identificar se cada um dos sistemas de controle do framework de Si-
mons (crengas, limites, diagndstico e interativo) se relaciona de maneira distinta com os diferentes
tipos de inovagéo, incremental e radical, no contexto das cooperativas. Participaram da pesquisa 94
cooperativas goianas e a andlise de dados foi realizada por intermédio dos testes de correlacdo e
regressdo linear simples. Os resultados apontam que, na amostra estudada, tanto os sistemas deli-
mitadores como os facilitadores promovem duas formas de inovagédo: incremental e radical. Foram
encontradas evidéncias de que a relacdo e énfase desses fendmenos séo também influenciadas pelos
ramos de atividade e pelo cluster geogréfico das cooperativas. Essas evidéncias enriquecem o debate
sobre a real relacdo entre os constructos e indicam que essa relacdo pode variar de acordo com a
estrutura da organizacéo.

Palavras-Chave: sistemas de controle gerencial, alavancas de controle, inovagdo, cooperativas.

ABSTRACT:

The objective of this research was to determine whether each of the control systems in Simons’ fra-
mework (beliefs, boundary, diagnostic, and interactive) is distinctly related to different types of inno-
vation—incremental and radical—within the context of cooperatives. Data were collected through
questionnaires administered to a sample of 94 cooperatives in the state of Goiés, and the analysis
was conducted using correlation tests and simple linear regression. The results indicate that both
delimiting and facilitating control systems contribute to both forms of innovation—incremental and
radical. Furthermore, evidence suggests that the nature and emphasis of these relationships are in-
fluenced by the sector of activity and the geographical clustering of the cooperatives. These findings
contribute to the ongoing discussion on the relationship between management control systems and
innovation, highlighting that such relationships may vary depending on organizational structure.

Keywords: management control systems, level of control, innovation, cooperatives.
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1. INTRODUCAO

Sistemas de controle gerencial (SCG) séo rotinas formais utilizadas pelos gestores para manutengdo ou alteragéo
dos padroes das atividades organizacionais (Simons, 1995). Nas ultimas décadas, uma corrente de pesquisas (Bisbe &
Otley, 2004; Bedford, 2015; Bisbe & Malaguertio, 2015; Baird, Su, & Munir, 2019) evidenciou que alguns modelos de SCG
sdo relevantes para a gestdo e promocéo da inovacgéo.

O framework proposto por Simons (1995) apresenta quatro sistemas de controle gerencial: crencas, limites, controle
diagnéstico e controle interativo, que, embora sejam ferramentas voltadas ao direcionamento e monitoramento das ati-
vidades organizacionais, também oferecem flexibilidade e suporte para o desenvolvimento da inovacéo.

A inovagdo é o cerne da criagdo e sobrevivéncia das organizagées (Carvalho, Reis, & Cavalcante, 2011; Bisbe & Mala-
guerio, 2015). As acdes de inovagdo proporcionam aumento no potencial competitivo e de desenvolvimento econdémico
das organizacdes (Schumpeter, 1997; Carvalho, Reis, & Cavalcante, 2011; Popadiuk, 2015). Neste estudo, adotam-se os
conceitos de inovagéo radical e incremental de Schumpeter (1997), que se referem, respectivamente, a criacdo de novos
produtos, processos e servigos, e ao aprimoramento continuo dos ja existentes. As duas formas de inovacdo desempe-
nham um papel estratégico importante, mas cumprem fun¢des diferentes (Lawson & Samson, 2001) e, por isso, exigem
diferentes mecanismos de controle para sua gestdo (Davila, Foster, & Oyon, 2009).

Para March (1991) e Bedford (2015), a certeza, velocidade, precisdo e clareza de um sistema de controle diagnostico
e a defini¢do clara dos riscos e oportunidades a serem evitados, definidos pelos sistemas de limites, sdo mais eficazes
para a inovagéo incremental. Ja os sistemas de crencas (Widener, 2007; Mundy, 2010) e de controle interativo, voltados,
respectivamente, para a disseminacdo das crencas e valores organizacionais e comunicagéo entre os gestores e funciona-
rios (Bisbe & Otley, 2004; Tessier & Otley, 2012; Arjaliés & Mundy, 2013), promovem ambientes propicios para execugao
de inovacéo radical.

Os processos de controle gerencial e inovacgio sdo fundamentais para as atividades de qualquer organiza¢do em merca-
dos competitivos (Bisbe & Malaguertio, 2015; Pletsch & Lavarda, 2016). Considerar os mais diversos setores é essencial para a
compreensdo desses fendmenos (Oliveira, Cavalcanti, & Paiva Junior, 2014), pois, de acordo com Pletsch e Lavarda (2016), em
organizagdes cooperativas, por exemplo, o uso dos sistemas de controle pode ser distinto de outras organizagdes.

Implementar sistemas de controle capazes de responder as pressdes do ambiente e as necessidades de seus coope-
rados (Pletsch & Lavarda, 2016) é fundamental para que as cooperativas possam sobreviver em um ambiente competiti-
vo, que necessita de fomento constante a inovagdo — criagdo e o aperfeicoamento continuo de seus “produtos, processos
ou servicos” (Jerébnimo, Maraschin, & Silva, 2006; Padilha, Severo, Delgado, & Silva, 2010).

A relagdo entre sistemas de crencas, limites, diagnostico e interativo e os tipos de inovagéo (incremental e radical)
difere em cooperativas devido & sua estrutura democratica e a valores colaborativos. Cooperativas, como a Land O’Lakes
(EUA), frequentemente adotam inovagdes incrementais, como melhorias em técnicas agricolas, alinhadas ao consenso
coletivo (Chaddad & Cook, 2004). J4 a inovacédo radical, que exige mudancas disruptivas, é mais desafiadora devido &
aversdo a riscos e a tomada de decisdo democratica.

Os sistemas de limites em cooperativas, baseados em principios como os da Alian¢a Cooperativa Internacional
(ACI), podem restringir inovag¢des radicais, enquanto sistemas de diagnostico colaborativos facilitam melhorias graduais.
Por exemplo, cooperativas de crédito, como a Desjardins (Canada), usam processos participativos para aprimorar servi-
¢os financeiros de forma incremental (Malo & Vézina, 2004). A cultura organizacional das cooperativas, que valoriza in-
clusdo e igualdade, também influencia essa dindmica. A Legacoop (It4lia) promove inovacdes incrementais, mas enfrenta
desafios para adotar tecnologias disruptivas, como inteligéncia artificial, devido & necessidade de consenso (Borzaga &
Galera, 2021).

Diante do contexto das organiza¢des cooperativas e da estrutura proposta por Simons (1994), segundo a qual os
sistemas de controle exercem um papel determinante na orientagdo da organizacgdo, seja para o aprimoramento conti-
nuo ou para a criacdo de novos produtos, processos e Servicos, emerge a seguinte questdo de pesquisa: Cada sistema
de controle do framework de Simons esta relacionado a um tipo especifico de inovagédo, incremental ou radical, em
cooperativas? Dessa forma, o objetivo desta pesquisa é identificar se cada um dos sistemas de controle do framework de
Simons (crencas, limites, diagndstico e interativo) se relaciona de maneira distinta com os diferentes tipos de inovagéo,
incremental e radical, no contexto das cooperativas. No Brasil, o cooperativismo est4 presente nos setores agropecuadrio,
de crédito, transporte, trabalho, producédo de bens e servicos, saude, consumo e infraestrutura (Organiza¢do das Coope-
rativas do Brasil [OCB], 2024), e, conforme dados da OCB (2024), em 2023 a atividade cooperativista gerou uma receita
de R$ 692 bilhdes, beneficiando 23.45 milhdes de cooperados e 550.61 mil empregados.

Sell, Pletsch, Lavarda e Silva (2023) e Pletsch e Lavarda (2016) enfatizam a demanda por investigacdes que avaliem
a aplicabilidade do modelo de alavancas de controle em cooperativas, particularmente no cenario brasileiro. Estudos
identificaram correlagdes positivas entre os sistemas de controle gerencial e a cultura de inovagéo (Bicicgo & Cescon,
2022). No entanto, apesar do crescente interesse pelo tema da inovagéo no contexto das Alavancas de Controle ao lon-
go da ultima década, a literatura ainda é incipiente, e alguns estudos apresentam resultados divergentes. Esse cendrio
evidencia a necessidade de investiga¢des adicionais, abrindo novas oportunidades de pesquisa sobre o assunto (Agnol,
Diehl, & Leite, 2020).
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As contribuicdes deste estudo abrangem duas perspectivas: teoérica e pratica. Para a teorica, esta pesquisa contri-
bui fornecendo evidéncias de que: (1) o uso de sistemas de controle tem associacdo e relagdo positiva com a inovagédo
incremental e radical; (2) sistemas associados a valores, principios e regras apresentam maior potencial de promogéo de
acoes de inovacédo tanto incremental quanto radical; (3) o ramo de atividade pode alterar a intensidade das relacoes e
sua inter-relagdo, pois o0 comportamento como complementar ou suplementar muda de acordo com o ramo de atividade.

Como contribuigdo pratica, esta pesquisa retorna, para a sociedade, importantes informagdes a respeito das orga-
nizagdes cooperativas. Essas informagcdes, relacionadas aos sistemas de controle gerencial e de inovagéo, ofertam: (1)
aos pesquisadores, insights sobre pesquisas futuras; (2) aos profissionais e gestores, um panorama desses fendémenos e
evidéncias do potencial e importancia desses mecanismos para o desenvolvimento da organizagéo; e (3) a OCB/GO, um
panorama que permitiu a oferta de agdes como palestras, Workshops e minicursos aos presidentes para o aprimoramento
e desenvolvimento desses mecanismos nas cooperativas.

2. REFERENCIAL TEORICO

A distin¢do entre sistemas facilitadores e delimitadores baseia-se na proposta de Simons (1995), que descreve
as Alavancas de Controle como mecanismos que tanto estimulam quanto restringem a inovacao. Estudos como os de
Mundy (2010) e Bedford (2015) destacam que os sistemas de controle podem atuar de forma facilitadora, promovendo
inovagéo radical, ou delimitadora, focando na eficiéncia e na inovagédo incremental. Com base nessa literatura, esta
pesquisa adota essa divisdo para analisar a relagdo entre diferentes tipos de sistemas de controle e inovagéo.

A inovacéo organizacional pode ser influenciada por distintas abordagens de controle gerencial (Garcia, Carraro &
Dimon, 2024; Anjos et al., 2024). Enquanto os sistemas facilitadores incentivam a criatividade e a experimentacdo, os
delimitadores garantem estabilidade e mitigacdo de riscos (Assis et al., 2023; Kaveski & Beuren, 2020). No contexto
das cooperativas, caracterizadas por governan¢a democratica e maior aversdo ao risco (Mannes & Beuren, 2024), com-
preender essas diferencas é essencial para avaliar sua influéncia na inovagéo incremental e radical.

Nesta pesquisa, os sistemas de controle sdo agrupados conforme Simons (1995):

+ Sistemas habilitantes: promovem abertura para novas ideias e aprendizado organizacional, como os
sistemas de creng¢as (Widener, 2007; Mundy, 2010) e interativo (Bisbe & Otley, 2004).

» Sistemas restritivos: estabelecem limites para a tomada de decisdo e minimizam riscos, como o con-
trole diagnéstico (Bedford, 2015) e os sistemas de limites (McCarthy & Gordon, 2011).

Estudos indicam que os sistemas de crencas e interativo incentivam a experimentacgéo e a adaptagéo rapida, favo-
recendo a inovagéo radical (Arjaliés & Mundy, 2013; Bedford, 2015). Por outro lado, o controle diagndstico e os sistemas
de limites sdo mais eficazes na inovagdo incremental, pois estabelecem diretrizes rigidas para aprimoramento continuo
(Chenhall & Moers, 2015; Guo, Paraskevopoulou & Sanchez, 2019). Com base nessa distingédo, esta pesquisa formula
hipéteses para avaliar essas relagdes no contexto das cooperativas.

2.1 Sistemas facilitadores e a¢oes de inovacao radical

Os sistemas facilitadores, crengas e controle interativo sdo de controle de for¢a positiva, que promovem espaco
para experimentacdo e permitem que os funcionérios sejam criativos na busca por solu¢des e desenvolvimento de suas
atividades (Simons, 1995).

O sistema de crencas objetiva incentivar os funcionarios a adotarem os valores centrais da organiza¢ido na busca
de novas oportunidades (Widener, 2007; Mundy, 2010; Bandiyono & Augustine, 2019). O sistema de controle interativo
atua como um mecanismo de compartilhamento e comunicagdo dos gestores com os funciondrios sobre as incertezas
do negdcio (Stewens, Widener, Moller, & Steinmann, 2019), promovendo a aprendizagem organizacional e a ecloséo de
novas ideias e estratégias (Simons, 1994).

A experimentacéo, criatividade e implementacdo de novas ideias sdo etapas do processo de inovacdo (Bisbe &
Malaguerio, 2015) das quais se espera que resultem em um novo produto, servico, método de producéo, estrutura or-
ganizacional ou exploragdo de novos mercados (Schumpeter, 1997) que, somados & incerteza e a necessidade de uma
adaptacgao rapida, sdo caracteristicas e determinantes de a¢des de inovagéo radical (March, 1991; Schumpeter, 1997).
Garcia, Carraro e Dimon (2024) destacam que o uso estratégico dos sistemas de controle interativo pode facilitar a co-
municacdo e o aprendizado continuo, fortalecendo a inovacéo radical.

Bisbe e Malaguerio (2015) encontraram evidéncias de que, em empresas ndo conservadoras (propensas a assumir
riscos e proativos na busca por novas oportunidades de mercado), os sistemas de valores (crengas e limites) e controle
interativo estavam associados a inovagéo no nivel da criatividade. Ja nas empresas conservadoras, esses sistemas asso-
ciavam-se apenas ao processo de filtragem de ideias, melhoramento dos produtos existentes e revisio do comprometi-
mento de recursos com os esfor¢os de inovagéo.

Cruz, Frezatti e Bido (2015) encontraram evidéncias, em empresas brasileiras, que tanto o foco na disseminacéo
de valores centrais a organizacéo, constituidos pelo sistema de crencas, quanto a dindmica de comunicagéo e troca de
ideias, proporcionada pelo sistema de controle interativo, colaboram para o alcance da inovacédo tecnolégica.
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Para além das inovagdes de produtos e servigos, Baird, Su e Munir (2019) identificaram que a extensdo do uso de
alavancas de crenca e controle interativo associava-se, positivamente, & inovagéo gerencial (novas praticas gerenciais,
processos, estruturas e técnicas organizacionais). Os autores concluiram, ainda, que as alavancas de controle antecedem
aos processos de inovagao.

Um sistema que gere informacgdes aos gestores sobre aspectos relacionados a valores ou a preferéncias da orga-
nizagdo constitui-se em um sistema de crencas (Mundy, 2010). Em organiza¢des cooperativas, as crencgas, principios e
valores sdo base fundamental para o desenvolvimento de suas atividades. Delfino, Lan e Silva (2010) identificaram que
nessas organizagdes os valores dos funcionarios tendem a ser alinhados aos principios da organizacéo.

Diante das afirmacdes tedricas de Simons (1995) e Widener (2007) de que as alavancas de controle séo capazes de
promover inovacgéo e das evidéncias empiricas (McCarthy & Gordon, 2011; Bedford, 2015) de que existe relacdo entre o
uso do sistema de controle e as formas de inovacéo, e considerando a forte caracteristica das organizacdes cooperativas
quanto a seus principios e valores, espera-se que cooperativas, com énfase no uso do sistema de controle de crencas,
comuniquem seus valores aos funciondrios para gerar compromisso a longo prazo e inspirar a busca de novas oportuni-
dades; portanto, direcionam as organizag¢des a execucdo de acdes de inovacdo radical e, por isso, propde-se a seguinte
hipétese:

H1a: O uso do sistema de controle de crengas tem relagdo positiva com as agées de Inovagdo Radical.

O sistema de controle interativo permite que gestores reconhecam e integrem as oportunidades e novas ideias
nas rotinas organizacionais (Simons, 1995). Bedford (2015) encontrou evidéncias de que empresas voltadas as a¢cdes de
inovagdo radical possuiam melhor desempenho quando davam énfase ao uso de sistema de controle interativo. Stewens,
Widener, Moller e Steinmann (2019) identificaram que a capacidade de inovacdo, em ambientes estaveis e, especialmen-
te, em ambientes turbulentos que requerem adaptabilidade répida, era impulsionada e facilitada pelo uso do sistema de
controle interativo.

O controle interativo permite envolvimento pessoal e regular dos gestores nas atividades dos funcionarios para
identificarem iniciativas que demonstram maior potencial de vantagem competitiva (Simons, 1995). De acordo com
Parolin e Albuquerque (2011), em organiza¢des cooperativas hd uma pratica constante de didlogo que oferece ampla
oportunidade de participacdo nas discussdes em grupo sobre as decisdes a serem tomadas na empresa (Parolin & Al-
buquerque, 2011). Nesse contexto, acredita-se que as cooperativas com énfase no uso do sistema de controle interativo
utilizam medidas de desempenho para facilitar o didlogo entre gestores e funcionérios e estimular o surgimento de novas
ideias e estratégias; portanto, focam suas atividades em acées de inovagéo radical. Dessa forma, sugere-se que:

H1b: O uso do sistema de controle interativo tenha relagdo positiva com as agbes de Inovagdo Radical.

Para traduzir oportunidades e novas ideias em saidas comercialmente vidveis, & necessaria uma alocagdo coordena-
da de recursos (Simons, 1995), ou seja, sem controles interativos, as novas ideias inspiradas pelo sistema de crengas po-
dem levar mais tempo para serem efetivamente realizadas (Bedford, 2015). Para McCarthy e Gordon (2011), em termos
de inovacdo radical, os sistemas de crencas e controle interativo trabalham juntos para gerar pesquisas e descobertas
relevantes e adaptaveis.

Os sistemas de controle interativo mantém ou ajustam as atividades de inovagéo radical na dire¢do especifica ao
longo do tempo (McCarthy & Gordon, 2011), porém sdo potencialmente mais eficazes se houver congruéncia entre
os valores e propositos da organizacdo e de seus membros (Widener, 2007). Assim, espera-se que as cooperativas que
combinam o uso dos sistemas de crencas e o controle interativo que, de forma agrupada, sio chamados de controles
facilitadores, direcionem e fomentem as ac¢oes de Inovacdo Radical, conforme a figura a seguir detalha:

H1c: Os controles facilitadores t2m relagdo positiva com as agdes de Inovagdo Radical.
Figura 1 Modelo tedrico da pesquisa (H1)
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2.2 Sistemas delimitadores e acdes de inovagdo incremental

Os sistemas delimitadores, limites e controle diagnostico, sdo fundamentados na determinacédo de limites para a
busca de oportunidades e no controle e direcionamento do comportamento para o alcance das metas organizacionais
(Simons, 1995).

O sistema de limites define e reforca os limites que os funciondrios ndo devem ultrapassar (McCarthy & Gordon,
2011; Bandiyono & Augustine, 2019). O sistema de controle diagnostico fornece mecanismo de monitoramento e motiva
os funciondrios a compatibilizarem seu comportamento com as metas organizacionais (Bandiyono & Augustine, 2019).

Esses sistemas concentram-se em organiza¢des que optam por estratégias de baixo custo e ambientes mais estaveis
(Chenhall & Moers, 2015). Guo, Paraskevopoulou e Sanchez (2019) afirmam que os sistemas delimitadores tém associa-
cdo positiva mais forte com a inovacdo em industrias de baixa tecnologia que prezam por estratégias de eficiéncia. Este
ultimo aspecto é consistente com as agdes de inovagdo incremental, caracterizadas pelo aprimoramento continuo de
produtos, processos e servicos existentes, sem rupturas significativas, mas com foco na eficiéncia e na melhoria gradual.

O gerenciamento estruturado da inovagédo incremental é fundamental para organizagdes cooperativas, pois garante
alinhamento estratégico sem comprometer a eficiéncia operacional (Mannes & Beuren, 2024). Kaveski e Beuren (2020)
ressaltam que a estruturacéo e a previsibilidade fornecidas pelos sistemas de controle diagnéstico sdo essenciais para ga-
rantir a continuidade da inovagdo incremental. A utilizacdo de controles delimitadores para gerenciar a inovagéo incre-
mental est4 alinhada & necessidade de estabelecer diretrizes estratégicas claras, como apontado por Assis et al. (2023).

Evidéncias da relacdo entre os sistemas de limites e controles diagnosticos com inovagéo incremental foram en-
contradas por Bedford (2015), que identificou que empresas caracterizadas por acdes de inovagdo incremental possuiam
melhor desempenho quando davam énfase ao uso de sistemas de limites e de controle diagnéstico.

Cruz, Frezatti e Bido (2015) encontraram associagéo positiva entre inovagéo e sistema de limites, mas nédo ao siste-
ma de controle diagnostico. Os achados dessa pesquisa inferem que o sistema de limites conduz a a¢des que contribuem
para a geracdo de melhorias em produtos/processos ja existentes, bem como para a geracdo de novos. No entanto, na
pesquisa realizada por Baird, Su e Munir (2019) os testes indicaram que a inovac¢do impactava o desempenho organiza-
cional apenas por intermédio dos sistemas de controle de diagndsticos e limites.

Stewens, Widener, Moller e Steinmann (2019) constataram que o sistema de controle de diagnostico associa-se, de
forma direta e positiva, & inovagdo de produtos e, de forma indireta, a taxa de inovacdo em ambientes de alta incerteza.
Para os autores, esses resultados implicam que a rigidez do uso diagnostico nédo se presta diretamente aos aspectos cria-
tivos da inovagdo quando o ambiente esta turbulento. Essa mudanga no tipo de relagdo, como consequéncia do ambiente
de inserc¢do da organizacdo ou das mudancas ocorridas nele, é consistente com a discussédo de que sistemas de controle
delimitadores séo direcionadores a ambientes mais estaveis e com menores niveis de riscos.

March (1991) indicou que a certeza, velocidade, precisdo e clareza de um sistema de feedback sdo mais sinérgicas
a acoes de inovacdo incremental do que radical. Pletsch e Lavarda (2016) identificaram, em uma cooperativa, a pratica
de uso do sistema de controle diagnostico para monitoramento das atividades e resultados para o alcance dos objetivos
desejados. Nesse contexto, espera-se que as cooperativas com énfase no uso do sistema de controle diagnostico intensi-
fiqguem suas atividades em agdes de inovacdo incremental. Portanto, sugere-se que:

H2a: O uso do sistema de controle diagndstico tenha relagdo positiva com as agdes de Inovagdo Incremental.

Para reduzir o risco de tensdo ou presséo, os sistemas de controle gerencial sdo utilizados para especificar e fazer
cumprir as regras da organizacdo (Simons, 1995). De acordo com a pesquisa realizada por Pletsch e Lavarda (2016) na
cooperativa objeto de sua pesquisa, o sistema de limites era usado apenas quando houvesse a necessidade de estabele-
cimento de limites de atua¢do e comportamentais e, uma vez estabelecidos, esses limites tornavam-se regras.

Bedford (2015) afirma que a definicdo clara dos riscos e oportunidades a serem evitados direciona o esforco dos
funcionarios e torna-os mais eficazes para a exploracdo das capacidades existentes. Baseado nas defini¢des tedricas e
nas evidéncias empiricas encontradas por Baird, Su, e Munir (2019) e Stewens et a/ (2019), espera-se que cooperativas
com énfase no uso do sistema de limites utilizem cédigos de condutas, politicas e san¢des para determinar os riscos a
serem evitados e limites para a busca de oportunidades e, assim, intensifiquem suas atividades em ag¢des de inovagdo
incremental. Portanto, espera-se que:

H2b: O uso do sistema de controle de limite tenha relagdo positiva com as agbes de Inovagdo Incremental.

Embora o sistema de controle diagnéstico comunique os resultados organizacionais desejados, ele ndo deixa es-
pecificado como esses resultados devem ser alcangados, ou seja, os limites que devem ser observados (Bedford, 2015).
A auséncia de limites claramente definidos aumenta o espago para que os funcionérios se envolvam na experimentagdo
excessiva, o que pode resultar em desperdicios de recursos e aumento dos riscos de descontinuidade operacional (Si-
mons, 1995).

Para McCarthy e Gordon (2011), o uso combinado dessas alavancas permite a identificacdo de desvio dos resulta-
dos desejados por meio de controle diagndstico e, se esses desvios persistirem, sistemas de limite serdo instalados. Os
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sistemas de limite e de controle diagnostico criam motivacdo extrinseca, fornecendo recompensas baseadas em férmu-
las e delimitando o dominio para busca de oportunidades (Simons, 1995), caracterizado por uma orientagéo de controle
de feedback que gera ou aprimora atividades de inovacdo incremental (McCarthy & Gordon, 2011). A estrutura tedrica
fornece base para a concepcédo de que o sistema de limite potencializa a eficidcia dos controles de diagnéstico. Assim,
espera-se que cooperativas que combinam o uso dos sistemas de limite e controle diagnéstico, controles delimitadores,
intensifiquem suas atividades em ag¢des de Inovagédo Incremental, conforme a figura a seguir apresenta:

H2c: Os controles delimitadores tém relagéo positiva com as a¢des de Inovacdo Incremental.
3. METODOLOGIA
3.1 Selecdo da amostra e procedimento de coleta de dados

Os dados desta pesquisa foram coletados por meio de questiondario e referem-se ao uso de sistemas de controle
gerencial e acdes de inovagdo das cooperativas. O intrumento de coleta de dados foi elaborado a partir da adaptagdo
e combinacéo dos instrumentos de Widener (2007) e Bedford e Malmi (2015) para sistemas de controle gerencial, e de
Lubatkin et a/ (2006) e Bedford, Bisbe e Sweeney (2018) para inovagéo, conforme apresentado no Tabela 4. O questiona-
rio passou pelas seguintes fases de construcédo: (1) analise e sele¢do de instrumentos de pesquisas empiricas anteriores e
adaptacgéo para a populacdo desta pesquisa; (2) teste de validade de conteudo, apresentado no item 3.4; e (3) submissdo
ao comité de ética e aprovacdo do mesmo.

O questionario foi disponibilizado pela OCB/GOjunto a coleta de dados do censo anual das cooperativas - 03
de marco a 05 de agosto de 2020. O instrumento foi dividido em duas partes: (1) identificacdo do respondente e da
cooperativa; e (2) captura dos fendmenos estudados. A parte 2 é composta por 40 variaveis (ver Tabela 6) mensuradas
pela escala Likert de sete pontos (1 = discordo totalmente e 7 = concordo totalmente). A escala utilizada é baseada em
Arantes e Soares (2020).

A populacéo da pesquisa foi composta por 235 cooperativas goianas associadas a OCB/GO. A amostra foi censita-
ria por adesdo e resultou em 134 respostas. Apds as exclusdes dos questiondrios incompletos e respostas duplicadas, a
amostra final foi de 94 cooperativas, distribuidas nos seguintes ramos:

Tabela 1 Amostra da Pesquisa

Ramo de Atividades N° de Respostas validas | Frequéncia (%)
Agropecuaria 36 38%
Consumo 2 2%
Crédito 23 24%
Saude 18 19%
Trabalho, Produgéo de Bens e Servigos 4 4%
Transporte 11 12%
Total 94 100%

Figura 2 - Modelo tedrico da pesquisa (H2)

* Hla ‘
| Controle .
Sistemas | H2c .| Inovagdo
Delimitador [~ "| Incremental
| Sistemas de Limites
4 H2b i)

3.2 Tratamento e mensuracio das variaveis
As variaveis de primeira ordem foram obtidas a partir da média dos valores alcangados nas respostas do conjunto

de variaveis pertencentes ao mesmo construto. As variaveis de segunda ordem foram determinadas por meio da soma
das médias das variaveis de primeira ordem (ver Tabela 3).
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Tabela 2 Equacoes das variaveis

Equacao
Sistema de Crengas Média de V16 até V20
Sistemas de Limites Média de V11laté V15
Controle Interativo Meédia de V6 até V10
Fator de Primeira Ordem
Controle Diagndstico Média de V1 até V5
Inovagéo Incremental Média de V31 até V40
Inovagédo Radical Meédia de V21 até V30
Sistemas Facilitadores X CRENCAS + x INTER
Fator de Segunda Ordem
Sistemas Delimitadores X FRONT + x DIAG

Para testar as hipoteses, foram realizados dois tipos de testes estatisticos: a correlagdo de Pearson e a regresséo
linear simples. Para a realizacdo dos testes de correlagdo de Pearson, foram seguidas as etapas sugeridas pelos autores
de Dancey & Reidy (2006), perpassando pela avaliacdo da dispersdo, direcdo do relacionamento e a avalicio da mag-
nitude. No que se refere aos testes de regressédo, foram avaliadas as condi¢des necessarias para a realizacdo dos testes,
associadas a verificacdo do numero minimo de observagdes, normalidade dos dados através da avaliagdo de assimetria
e curtose, e confirmada a auséncia de outlier e de multicolinearidade, conforme sugerem Dancey & Reidy (2006).

3.3 Avaliacdo do instrumento

A validade do instrumento foi dada seguindo as indica¢des de Hair Jr et al. (2009). Para testar a validade do con-
teudo, foi realizado o pré-teste com o grupo de pesquisa e com os representantes da OCB/GO. Foram feitos ajustes
indicados pela OCB/GO, referentes a terminologias. Ndo foi possivel testar a validade de critério porque é a primeira vez
que esse instrumento é aplicado; entéo, ainda ndo ha pesquisas similares. Logo, de acordo com Hair Jr et al. (2009), ndo
ha viabilidade de execucgéo da validagdo de critérios.

O teste de validade convergente resultou em significincia estatistica entre os fatores do mesmo construto. Os indices de
correlacéo (Sistemas de Controle Gerencial 20,48 e Inovagdo =0,833) indicaram que os fatores convergem para um ponto em
comum. O teste de validade discriminante néo indicou forte correlagdo entre nenhum dos seis fatores investigados (<0,59).

A sensibilidade dos dados também foi testada. O teste de distribui¢do mostrou que os valores de assimetria (<0,052)
e curtose (<2,783) estdo dentro dos limites indicados por Marco (2007) e Hair Jr et al. (2009). O teste de confiabilidade
foi realizado por meio do Alfa de Cronbach, tanto para os fatores quanto para os construtos. Os resultados do teste estdo
dentro dos limites recomendados por Hair Jr et al. (2009). O indice de consisténcia interna para sistemas de controle
gerencial apresentou um Alfa igual a 0,935 e, para os construtos de inovagéo, igual a 0,973.

4. ANALISE DOS DADOS
4.1 Perfil da Amostra

A amostra desta pesquisa apresenta as seguintes caracteristicas quanto ao cargo dos respondentes: 27 ocupam o
cargo de presidente das cooperativas, 15 ocupam um cargo de diretoria, 14 exercem cargo de geréncia, 10 sdo contado-
res da organizacdo e 22 ocupam cargos de analistas, consultores e assistentes. Dessa forma, é possivel identificar que,
pelo menos, 58% dos respondentes da amostra ocupam um cargo de gestéo.

A amostra apresentou maior concentracdo de questiondrios respondidos na mesorregido Centro goiano (44%) e
menor concentracdo no Noroeste goiano (2%). Essas mesorregides representam, respectivamente, a maior e a menor
mesorregido de concentracdo de cooperativas no Estado.

4.2 Estatistica Descritiva

A Tabela 4 mostra a estatistica descritiva das variaveis relativas a sistemas de controle e inovacio. E possivel identi-
ficar que ndo existe muita discrepéncia relevante quanto a concordancia de uso dos sistemas de controle: as médias das
variaveis ficaram entre 6,23 e 5,33 com desvio padrdo menor que 2; nas variaveis de inovagdo as médias orbitaram entre
4,95 e 6,14, com desvio padrdo menor que 2.

A variavel que apresentou a menor média foi a que questionava aos respondentes se as a¢gdes da cooperativa pro-
porcionavam o desenvolvimento de aprendizado para habilidades totalmente novas para o setor ( X =4,95 —item 29). Os
resultados da estatistica descritiva sdo apresentados abaixo.
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Tabela 3 - Estatistica Descritiva e Testes de Sensibilidade

Variavel

Média
Desvio
Padrio
Assimetr.
Curt.

Quanto a utilizacdo de MEDIDAS DE DESEMPENHO (receita, producéo, resultados/sobras e outros)
e ORCAMENTO, vocé concorda que sao:

1. Séo utilizados para identificar os pontos criticos para alcance das metas e estratégias da 6.18 1,34 217 4,93

cooperativa.

2. S&o utilizados para definir metas referentes aos pontos criticos de desempenho. 6,12 1,20 -1,80 3,85
3. S4o utilizados para monitorar o progresso em direcéo as metas. 6,23 1,02 -1,48 2,36
4. Séo utilizados como feedback para correcao de desvios das metas pré-definidas. 6,12 1,16 -1,83 4,43
5. Séo utilizados para revisar as principais metas e definir novas metas de desempenho. 6,16 1,09 -1,65 3,16
Sistema de Controle Diagnéstico 6,16 ,979 -1,37 1,69
6. Sdo “demandas” recorrentes e frequentes das atividades da gestéo. 5,99 1,22 -1,68 3,53
7. Sao “demandas” recorrentes e frequentes das atividades dos colaboradores. 5,57 1,44 -1,13 1,22

8. Permitem debate de informagdes sobre desafios continuos e a elaboracéo de planos de

. 6,12 1,11 -1,31 1,42
acdo entre os gestores e colaboradores.

9. Permitem focalizar nas incertezas que podem prejudicar a estratégia atual ou oferecer

. T . 5,94 1,24 -1,63 3,17
oportunidades para novas iniciativas estratégicas
10. Facilitam o compartilhamento de informagdes e incentivam o didlogo entre os 6.05 1.20 1139 1,69
gestores e os colaboradores.
Sistema de Controle Interativo 5,93 1,01 -1,01 1,24

Quanto as orientacoes para COMPORTAMENTO, BUSCA DE OPORTUNIDADE e LIMITES
a serem respeitados, vocé concorda que:

11. Nossa cooperativa conta com um “c6digo de conduta” para direcionar

o comportamento dos colaboradores. 6,06 — e G29

12. O cddigo de conduta é baseado nos sistemas de crengas, nos padroes do sistema

L . 5,94 1,41 -1,73 3,00
cooperado e em restrigoes legais.

13. Existem politicas ou diretrizes que determinam 4reas especificas ou limites a serem

respeitados na busca e experimentacdo de novas oportunidades. 564 1,51 -1.36 1.67

14. A gestdo comunica ativamente os riscos e as atividades a serem evitadas por seus

colaboradores. e 2 e S0

15. Sangdes ou puni¢des sdo aplicadas aos colaboradores que se envolvem em riscos e

atividades que ndo constam na politica da cooperativa, independentemente do resultado. 2= L77 D DL

Sistema de Limite 5,77 1,12 -1,34 2,09
16. Os valores, o proposito, a misséo e a visdo da cooperativa estdo registradas 5.98 1,55 176 2.37
formalmente.

17. A gestdo comunica ativamente os valores fundamentais aos colaboradores. 5,82 1,39 -1,21 0,92
18. Para criar compromisso em longo prazo, a gestdo utiliza declara¢des formais de 5,53 1,70 11,09 0.29
valores.

19. Os colaboradores estédo cientes dos principais valores da cooperativa. 6,04 1,25 -1,43 1,58
20. Os valores, o proposito, a misséo e a visdo da cooperativa inspiram nossos 5,81 153 138 137

colaboradores na busca de novas oportunidades.
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Variavel ° a5 | E 5
= | a8 | % o
<
Sistema de Crencas 5,84 1,29 -1,21 1,06
SISTEMAS FACILITADORES 11,77 1,98 -1,02 1,31
SISTEMAS DELIMITADORES 11,94 1,83 -1,34 2,58

Quanto as atuais a¢des da cooperativa, relacionadas ao DESENVOLVIMENTO e PROSPECCAO DE
NOVAS TECNOLOGIAS, vocé concorda que:

21. Ela busca por solugdes tecnologicas pensando “fora da caixa”, ou seja, fora dos limites

da cooperativa, pesquisando tecnologias diferentes das correntes. 3,34 L71 -1,05 0.29
22. Explicam o desempenho da cooperativa em funcéo da exploracéo de tecnologias

inovadoras, ou seja, fundamentam seu sucesso na habilidade em explorar novas 5,21 1,65 -0,92 0,18
tecnologias.

23. Foca na criagdo de novos produtos. 5,09 1,86 -0,78 -,49
24. Foca na criagdo de novos servigos. 5,31 1,62 -0,92 0,22
25. Busca formas criativas e diferenciadas para satisfazer as necessidades de seus clientes. 5,69 1,53 -1,30 1,18
26. Utiliza novos produtos e/ou servigos para atuar em novos mercados. 5,27 1,68 -1,09 0,56
27. Faz uso da inovagéo para satisfazer as necessidades de seus clientes. 5,61 1,55 -1,31 1,34

28. Adquiriu habilidades inteiramente novas que sédo importantes para a inovagédo
de produto / servico (como identificar tecnologias; coordenar e integrar pesquisa e 5,16 1,67 -0,74 -0,38
desenvolvimento, gerenciar processo de desenvolvimento de produto).

29. Aprendeu habilidades e processos de desenvolvimento de produtos / servigos
totalmente novos para o seu setor (como design de produto, prototipagem de novos 4,95 1,81 -0,69 -0,47
produtos, programacio de langcamentos de novos produtos).

30. Houve fortalecimento das habilidades de inovacgdo de produtos / servicos em areas

- . . . 5,01 1,78 -0,68 -0,41
onde nao havia experiéncia anterior.

Inovacao Radical 5,26 1,47 -1,02 0,61

Quanto as agdes da cooperativa, relacionadas a MELHORIA e EXPLORACAO DAS TECNOLOGIAS EM
USO CORRENTE, vocé concorda que:

31. Busca melhorar gradualmente a qualidade de seus produtos e servigos. 6,14 1,19 -1,85 4,15
32. Busca gradualmente reduzir os custos (produtivos) de seus produtos e servicos. 5,90 1,38 -1,59 2,56
33. Busca aumentar gradualmente o grau de confiabilidade de seus produtos e servigos. 6,17 1,23 -2,02 4,62
34. Procura ampliar os niveis de automacao (processos automaticos) em suas operagoes. 5,78 1,48 -1,55 2,27
35. Pesquisa frequentemente a satisfacédo dos clientes atuais. 5,35 1,76 -1,01 -,03
36. Desenvolve suas ofertas de produtos ou servigos, observando cuidadosamente
o s 5,71 1,47 -1,25 1,24

as caracteristicas dos seus atuais clientes.
37. Busca estreitar e aprofundar as relagdes com seus clientes atuais. 6,06 1,22 -1,70 3,45
38. Hou\{e atual};agao dos conhecimentos e habilidades atuais para produtos / servigos e 5,43 1,60 11,00 0.32
tecnologias familiares.
39. Houve aprimoramento de habilidades em processos de desenvolvimento de produtos 5.48 162 111 058
/ servigos nos quais a empresa ja possui experiéncia significativa. ? ’ ’ ’
40. Houve fortalecimento do conhecimento e das habilidades para projetos que melhorem

A .. . . - X 5,51 1,67 -1,25 1,22
a eficiéncia das atividades existentes de inovagéo de produtos/servicos.
Inovagao Incremental 5,75 1,21 -1,47 2,60
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4.3 Teste de Hipoteses

Para testar as hipoteses de pesquisa, os dados foram analisados a partir do teste de correlacéo, para identificar a
intensidade e dire¢do da associagdo entre os construtos da pesquisa; e teste de regressao linear simples para identificar
arelagdo entre os construtos.

A Hla prevé uma relacdo positiva entre sistema de crencas e inovacéo radical. A Figura 3 mostra que a associacdo
entre os construtos é positiva e significante (r: 0,565 e p<0,01), fornecendo suporte para a confirmacdo da hipétese. Os
resultados também dédo suporte a H1b, que prevé a associagédo positiva entre sistemas de controle interativo e inovagédo
radical (r: 0,315 e p<0,01).

A Hlc prevé que o uso combinado dos sistemas de crenca e controle interativo tem associag¢do positiva com inova-
cdo radical. Essa hipotese também foi confirmada pelo teste de regresséo e pelo teste de correlagdo (r: 0,528 e p<0,01).
No entanto, quando combinadas, o poder explicativo do modelo, tendo como referéncia o sistema de crengas, é reduzido,
conforme pode ser visto na Figura 3.

Figura 3 Resultado do teste de hipoteses 1 (H1)

Hla: 0565 n-00]

v v

| Sistema de Crencas

Sistemas | Hic:r 0528 n- 001 Inovagdo
Facilitadore [ g Radical
| Controle Interativo
A Hih: ~ 0315 n 001 4

Figura 4 Resultado do teste de hipoteses 2 (H2)

H2a:7: 0,311  p: 0,01 R>9%

v '

| Controle Diagnostico

Sistemas _ H2e: 10,496 p: 0,01 R*:24% Inovacgio
Delimitadores |4 Incremental
| Sistemas de Limites
4 H2b: 2 0,539  p:0,01 R*29% 4

Em H2a, esperava-se uma associacdo positiva entre o sistema de controle diagnostico e inovagédo incremental. Os
resultados confirmam a hipétese e indicam que ela é positiva e significante (r: 0,539 e p<0,01). A H2b prevé associagdo
positiva entre sistema de limites e inovagdo incremental, e foi confirmada pelo teste (r: 0,311 e p<0,01).

Finalmente, os testes também forneceram suporte para a confirmacgéo de que sistemas de controles delimitadores
associam-se positivamente a inovagéo incremental em H2c (r: 0,528 e p<0,01). No entanto, quando combinadas, o poder
explicativo do modelo, tendo como referéncia o sistema de limites, é reduzido.

5. DISCUSSAO E TESTES ADICIONAIS
5.1 Discussao dos resultados

Os resultados da pesquisa fornecem evidéncias claras de que sistemas de controle gerencial ndo representam
entraves para a inovagdo em organizacdes cooperativas. Além disso, reforcam o papel desses sistemas nesse contexto
especifico, destacando sua influéncia positiva na inovagédo incremental e radical, e confirmam o esperado teoricamente,
alinhando-se aos resultados encontrados por McCarthy e Gordon (2011), Cruz, Frezatti e Bido (2015), Bisbe e Malaguefio
(2015), Bedford (2015), Baird, Su e Munir (2019) e Stewens, Widener, Moller e Steinmann (2019).

Garcia, Carraro e Dimon (2024) reforcam essa perspectiva ao demonstrar que os sistemas de controle, quando
bem ajustados ao contexto organizacional, podem atuar como catalisadores da inovacdo, em vez de barreiras. A analise
também sugere que o contexto cooperativista, com seu foco no bem-estar coletivo, refor¢a o papel desses sistemas como
facilitadores da inovacéo, alinhando valores organizacionais e impulsionando melhorias continuas.

O objetivo do estudo foi identificar se diferentes tipos de sistemas de controle gerencial — crencas, interativo, limites
e diagnostico — promoviam diferentes tipos de inovagdo — incremental ou radical. As evidéncias obtidas confirmam H1a,
mostram que a disseminacéo formal das crencas e valores das cooperativas inspira o comprometimento dos funcionarios
para a busca de novas oportunidades, o que faz do sistema de crencas um direcionador para agdes de inovagéo radical.
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No contexto cooperativo, esse achado evidencia como o compartilhamento de valores e objetivos fomenta uma cultura
de inovacéo, fortalece a criatividade e o compromisso coletivo. O modelo cooperativo, por sua esséncia colaborativa,
amplia o impacto dos sistemas de controle e destaca a importancia dos valores compartilhados para a implementacgdo
de estratégias inovadoras.

Para Cruz, Frezatti e Bido (2015), a associacdo positiva entre sistemas de crencas e inovacédo indica que as organi-
zagdes podem estar incorporando, em seus valores, crencgas e propoésitos, informagdes sobre orientagdes estratégicas de
inovacdo. Esses achados corroboram os resultados encontrados por Bisbe e Malaguefio (2015) e Cruz, Frezatti e Bido
(2015) de que empresas enfatizam sistemas de crencas para promover coeréncia organizacional frente as incertezas e
complexidades das acdes relacionadas a inovacgéo.

A comprovacédo de H1b indica que, em organizacdes cooperativas, o didlogo frequente com os funciondrios permite
o compartilhamento de informagdes e debates sobre os desafios para o estabelecimento de novos planos, se necessario.
Kaveski e Beuren (2020) indicam que a criatividade organizacional, quando sustentada por um ambiente de controle
interativo, pode resultar em inovagéo radical sem comprometer a estabilidade da empresa. Dessa forma, o sistema in-
terativo ocupa relevante papel no desenvolvimento de a¢des criativas que permitem, s cooperativas, adaptarem-se e
estabelecerem novas estratégias em contingéncias de inovacédo. O envolvimento participativo dos cooperados intensifica
essa dindmica, promovendo um ambiente colaborativo essencial para a inovagdo continua

Resultado similar foi encontrado por Cruz, Frezatti e Bido (2015), ao identificarem que empresas que procuram ino-
var seus produtos e processos devem envolver-se em ambientes que promovam discussdes entre os membros internos
do negocio e, por Bisbe e Malaguerio (2015), ao constatarem que os niveis de criatividade em empresas empreendedoras
sdo influenciados pelos sistemas de controle interativo. Kaveski e Beuren (2020) indicam que a criatividade organizacio-
nal, quando sustentada por um ambiente de controle interativo, pode resultar em inovagéo radical sem comprometer a
estabilidade da empresa

As hipoteses H2a e H2b também foram confirmadas. De acordo com Simons (1995), o sistema de limites impde
limites importantes & atividade de busca organizacional motivada pelos sistemas de crengas. Nesse sentido, os resulta-
dos desta pesquisa permitem inferir que as restricdes impostas por esse sistema nédo prejudicam agdes de inovagédo, mas
ajudam a identificar oportunidades relacionadas as estratégias pretendidas (Cruz, Frezatti, & Bido, 2015) e direcionam
as agoes dos individuos para atividades de aprimoramento e eficiéncia de seus produtos, processos e servigos. Em co-
operativas, essa abordagem garante equilibrio entre inovagédo e sustentabilidade, assegurando que os recursos sejam
utilizados de forma eficiente sem comprometer o desenvolvimento. Os sistemas de controle diagnostico séo ferramentas
essenciais para assegurar que os colaboradores sigam as diretrizes estabelecidas pela organizagdo. A relagdo positiva
entre esses construtos revela que, ao priorizar o conhecimento local e aprimoramentos de competéncias, as organiza-
¢cOes empregam tais sistemas de modo a oferecer espaco e motivacdo para experimentacéo, ainda que dentro de limites
definidos (Bedford, 2015). Nas cooperativas, essa pratica reflete o compromisso com a eficiéncia e o desenvolvimento
sustentavel, assegurando que os processos de inovac¢do incremental sejam conduzidos de forma colaborativa e alinhada
aos valores cooperativistas. Esse resultado também se soma ao encontrado por Bedford (2015), o qual identificou que
empresas com agdes voltadas para inovagdes incrementais tendem a se beneficiar da énfase em sistemas de controle
diagnéstico e limites.

Uma reflexdo relevante dos resultados desta pesquisa centra-se na intensidade das correlagbes e relagdo entre
os construtos analisados. Embora Bedford (2015) tenha associado inovagdo principalmente aos sistemas de controle
interativo e diagnostico, os dados desta pesquisa sugerem que, nas organizagdes estudadas, os sistemas relacionados a
principios e valores possuem maior destaque em comparag¢do com outros tipos de organizagdes. Conforme Schneider
(2012), os principios cooperativistas estdo enraizados em uma perspectiva ideoldgica que explica as situagdes complexas
da realidade econémica e social, dando sentido as a¢des dos individuos, indicando a realidade dos limites e infundindo
seguranca. Enquanto os sistemas de crencas comunicam os valores da organizacionais aos funciondrios, os sistemas de
limites estabelecem restrigdes com base nos riscos definidos dos negécios (Simons, 1995). Esse achado reforca o papel
das cooperativas na promogéo de inovagdes sustentaveis, uma vez que seu modelo de gestdo democratica e foco cole-
tivo favorece o uso equilibrado dos sistemas de controle para impulsionar tanto inovagdes incrementais quanto radicais.
Portanto, o resultado alinha-se as caracteristicas intrinsecas a esse tipo de organizagéo.

Em relacdo as hipdteses do uso combinado das alavancas, tanto Hlc quanto H2c foram confirmadas. Contudo,
observa-se que o poder explicativo da combinagdo dos sistemas ¢é inferior aos do sistema de crengas ou do sistema de
limites analisados isoladamente. Inicialmente, esperava-se que o0 uso combinado dos sistemas de crencas e interativos re-
duzisse o tempo de transformagéo das novas ideias em saidas comercialmente viaveis (Simons, 1995). Da mesma forma,
acreditava-se que os sistemas de diagndstico e limites estabeleceriam controles para evitar falhas e definir pardmetros na
busca de oportunidade, direcionando esfor¢os da organizac¢do para a melhoria de produtos, processos e servigos (Cruz,
Frezatti, & Bido, 2015; Bedford, 2015). No contexto das cooperativas, essa andlise sugere que o carater colaborativo e
democratico pode influenciar o uso combinado das alavancas, priorizando sistemas isolados que reforcem valores co-
letivos e préticas sustentaveis. Esse cenario aponta a necessidade de novas investigagdes sobre como as cooperativas
podem integrar sistemas de controle para potencializar a inovagdo. O resultado pode indicar que tais sistemas atuam
ndo como complementares, conforme sugerido por Simons (1995), mas como suplementares, ou seja, um sistema néo é
necessariamente condicionado ao outro. Mundy (2010) encontrou evidéncias de que esses sistemas atuavam de forma
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complementar; no entanto, também acreditava que possuiam fungdes interdependentes. Bedford (2015, p.15) associa
essa interdependéncia ao fato de que tais sistemas sdo “frequentemente separados espacial e temporalmente”. No con-
texto cooperativista, essa dindmica indica que a flexibilidade e adaptabilidade das cooperativas podem facilitar o uso su-
plementar dos sistemas de controle, permitindo sua aplicagdo conforme as demandas de inovacdo e gestdo sustentavel.
Esse cendrio ressalta o potencial das cooperativas em equilibrar inovacédo e governanca eficiente.

5.2 Modelos alternativos da pesquisa

Testes complementares foram realizados e revelam outras importantes informacgdes sobre a relacdo entre sistemas
de controle e inovacdo em organizacdes cooperativas. Inicialmente, a partir dos fortes indicios de relagdo e associagdo
dos sistemas de crengas, valores e limites com a inovagao, foram realizados testes para identificar se a tendéncia se man-
teria nas relagdes opostas as hipotetizadas.

Os resultados apresentados na Figura 5 evidenciam que os sistemas classificados por Simons (1995) como delimi-
tadores apresentam maior correlagdo com inovagdo radical e incremental. O resultado pode indicar que nem mesmo os
limites impostos por esses sistemas inibem a inovacdo em organiza¢des cooperativas. Esse resultado pode estar asso-
ciado ao fato de que mesmo o codigo de conduta dessas organizacdes é baseado nos sistemas de crencas e nos padroes
do sistema cooperado. E, de acordo com Cruz, Frezatti e Bido (2015), os sistemas de crencas e valores podem estar
incorporando orienta¢des para inovagéo.

Figura 5 Relac6es néao hipotetizadas
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Estes resultados contrapdem-se ao encontrado por Bedford (2015), o qual identificou que o uso do controle intera-
tivo estava associado ao melhor desempenho de empresas envolvidas em inovagéo radical, mas ndo em inovacgéo incre-
mental. Para Bisbe e Malaguerio (2015), os sistemas de controle diagnostico adotam modelos com a aderéncia a planos
pré-estabelecidos e uma abordagem mecanicista para a tomada de decisdes e, por isso, ndo poderiam ter influéncia em
agoes de inovagdo radical que sdo complexas e repletas de incertezas. Também foi realizado o teste de correlagédo por
ramo de atividade e mesorregido (ver Tabela 7) para identificar se a regido onde estdo inseridas as cooperativas e seu
ramo de atividade poderiam exercer alguma influéncia na associagdo entre os construtos.

Tabela 4 - Teste de correlagcdao por Ramo de Atividade

N | SCelR ClelR CHelIR SLell CDell CRell
RAMO DE ATIVIDADE

Agropecuéario 36 0,356* -0,014 0,27 0,357 0,178 0,352"

Crédito 23 0,639** 0,422* 0,582** 0,756™ 0,472" 0,731™

Saude 18 0,691** 0,602** 0,768** 0,685™ 0,503" 0,624™

CTT 17 0,629** 0,546* 0,583* 0,613 0,482 0,605

MESORREGIAO

Centro Goiano 41 0,461 0,156 0,351" 0,626™ 0,426™ 0,603™

Sul Goiano 37 0,552™ 0,592™ 0,633 0,579™ 0,462™ 0,563™

LNN 16 0,554" 0,297 0,564" 0,547 0,156 0,451

Legenda **. Significancia de 0.01; *. Significdncia de 0.05. Legenda: RC: Sistema de Crengas; CI: Controle Interativo; CH: Controle
Habilitante; IR: Inovagdo Radical; SL: Sistema de Limites; CD: Controle Diagnostico; CR: Controle Restritivo; II: Inovacdo Incremen-
tal; CTT: Consumo, Trabalho e Transporte; LNN: Leste, Norte e Noroeste.
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Neste teste, encontramos evidéncias de que atividades com maior nivel de regulamentacéo, crédito e saude apre-
sentaram maiores indices de correlacdo. Os setores de crédito e saude apontaram indices de correlagdo considerados
moderados (r>400) e fortes (r>700), enquanto o ramo de agronegdcio apresentou menor intensidade de correlagdo (r<600).

De acordo com pesquisa realizada por Cruz, Frezatti e Bido (2015), o setor de atuagdo tem influéncia em como
os sistemas de controle gerencial afetam a inovagédo. Nesse sentido, os resultados desta pesquisa ratificam a afirmacéo.
Apontam ainda que, nos ramos de crédito e saude, diferente dos testes que ndo levavam em consideracéo as caracteris-
ticas dos ramos, os sistemas facilitadores e delimitadores possuem maior correlacdo com as formas de inovagédo. Esse
resultado indica que os ramos de atividade influenciam a forma como os sistemas se comportam.

O teste por mesorregido indicou que a regido onde estdo situadas as cooperativas também tem influéncia na corre-
lagéo entre os fenémenos estudados. De acordo com as informagdes apresentadas na Tabela 10, as cooperativas situadas
no Sul goiano apresentam maiores indicadores de correlagdo entre os fendmenos.

O resultado das correlagdes é alterado quando as organizag¢des sdo classificadas por regido. De acordo com Sch-
neider (2012), organizagdes cooperativas t¢ém um compromisso com o local onde atuam e devem aplicar seu lucro nas
regides onde foram geradas. Dessa forma, essas diferencas por mesorregido, considerando a caracteristica apresentada
acima, podem ser explicadas pela teoria dos aglomerados de Porter (1999). De acordo com o autor, empresas que atuam
em aglomerados tém interesse material na localidade onde executam seus negocios, pois conseguem melhor alinhamen-
to no campo da competi¢do por meio de melhor sinergia “em termos de tecnologia, qualificacées, informagdo, marketing
e necessidades dos clientes que transpdem as empresas e os setores” (Porter, 1999, p. 214).

6. CONCLUSAO

Este estudo, conduzido com 94 cooperativas, oferece contribui¢cdes relevantes para a compreensao da relagéo entre
sistemas de controle e gestdo da inovagédo no contexto cooperativista. Os achados evidenciam que o sistema de controle
gerencial promove melhorias e exploracdo de novas tecnologias ao alinhar praticas de controles aos valores coletivos e
ao compromisso com o desenvolvimento.

Enquanto empresas tradicionais tendem a enfatizar a eficiéncia e a competitividade (Guo, Paraskevopoulou &, Sén-
chez, 2019), as cooperativas utilizam os sistemas de controle gerencial para fomentar a inovacéo de forma colaborativa.
A pesquisa revelou que tanto os sistemas delimitadores quanto os facilitadores influenciam positivamente a inovagéo,
sendo essa relacdo moldada pelos ramos de atividade e localizacdo geografica das cooperativas. Os sistemas de controle
gerencial, sob a perpspectiva do framework Simons (1994), portanto, podem se comportar de maneira suplementar ou
complementar em fungéo dos ramos de atividade.

Os sistemas de crencas e limites demonstraram papel central no incentivo & inovagdo sem comprometer a esta-
bilidade, enquanto o envolvimento democrético fortalece o uso dos sistemas interativos, impulsionando a geracdo de
ideias e o aprimoramento continuo. Os sistemas de controle diagnostico garantem eficiéncia operacional e refletem o
compromisso cooperativista com a sustentabilidade. Mannes e Beuren (2024) argumentam que a comunicagéo interna
e a gestdo eficiente dos riscos sdo elementos essenciais para a inovagdo incremental, garantindo um ambiente organiza-
cional estavel e propicio ao aprimoramento continuo dos processos.

As conclusdes deste estudo precisam ser interpretadas no contexto de seus potenciais limitadores. Primeiro, devido
a natureza transversal do estudo, ndo ¢ possivel inferir relagdes causais de forma precisa, pois os resultados representam
condicdes necessarias, mas nédo suficientes para promocdo da inovagédo, ou seja, existe uma associacdo entre o uso do
sistema de controle e agdes de inovagdo, porém isso ndo significa que o sistema de controle sozinho produzira essas
acOes. Em segundo lugar, apesar da realizagdo do pré-teste do instrumento de pesquisa e demonstracdo de validade es-
tatistica e confiabilidade, os dados podem conter viés, pois sdo baseados nos julgamentos perceptivos dos gestores. Além
disso, os dados referem-se a opinido de apenas um representante da cooperativa. Finalmente, a andlise baseia-se em da-
dos do Estado de Goids e de cooperativas, limitando os resultados as organizacdes envolvidas neste contexto e cendrio.

Pesquisas futuras podem examinar atributos adicionais de controle para alcancgar a inovagéo, tais como: estilo de
lideranca, estruturas e processos organizacionais; e investigar essa relacdo, observando outros modelos de sistema de
controle. Conseguiriam, ainda, ampliar o estudo, examinando a percep¢do dos funcionarios ou mesmo verificar se o
resultado é mantido quando esses sistemas agem sobre os cooperados, visto que estes ocupam um duplo papel: sécios
e, a0 mesmo tempo, méo de obra e fornecedores de insumos.

Ademais, sugerem-se estudos qualitativos para explorar como os sistemas de controle gerencial promovem a inova-
¢do, investigando o porqué de os ramos de atividades modificarem a forma de atuagéo dos sistemas de controle e como
isso impacta na promogéo da inovagéo.
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RESUMO

O Enterprise Risk Management (ERM) é uma estrutura abrangente e sistematica para identifi-
car, avaliar e gerenciar a exposicdo geral de uma organizacdo ao risco. Este estudo investiga
o impacto da adog¢do do ERM na qualidade da informacéo contdbil entre 283 empresas de
capital aberto na América Latina, de 2010 a 2019. A adoc¢do do ERM foi mensurada utilizando
o Indice ERM (Gordon et al., 2009), enquanto a qualidade da informacio contabil avaliada
por meio de medidas de value relevance (Ohlson, 1995) e conservadorismo condicional (Basu,
1997) para avaliar a qualidade da informacéo contébil. Os resultados empiricos indicam que a
adocdo do ERM esté positiva e significativamente associada tanto a value relevance quanto ao
conservadorismo condicional. Esses achados sugerem que uma abordagem holistica a ges-
tdo de riscos aumenta a informatividade e a tempestividade dos relatorios financeiros. Este
estudo contribui para a literatura ao fornecer evidéncias empiricas de que o ERM melhora os
principais atributos de qualidade da informacéo contabil em mercados emergentes, mitigan-
do assim a assimetria de informacéo e facilitando decisdes de investimento.

Palavras-chave: Gestdo de Riscos. Enterprise Risk Management. Qualidade dos Lucros. Con-
servadorismo Contdbil. Value Relevance.

ABSTRACT

Enterprise Risk Management (ERM) is a comprehensive and systematic framework for iden-
tifying, assessing, and managing an organization's overall exposure to risk. This study investi-
gates the impact of ERM adoption on the quality of accounting information among 283 public
companies across Latin America from 2010 to 2019. ERM adoption was measured using the
ERM Index (Gordon et al., 2009), while the quality of accounting information is evaluated
through measures of value relevance (Ohlson, 1995) and conditional conservatism (Basu,
1997) were used to assess accounting information quality. The empirical results indicate that
ERM adoption is positively and significantly associated with both value relevance and con-
ditional conservatism. These findings suggest that a holistic approach to risk management
enhances the informativeness and timeliness of financial reporting. This study contributes
to the literature by providing empirical evidence that ERM improves key quality attributes of
accounting information in emerging markets, thereby mitigating information asymmetry and
facilitating more informed investment decisions.

Keywords: Risk Management. Enterprise Risk Management. Earnings Quality. Accounting
Conservatism. Value Relevance.
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1 INTRODUCAO

Escandalos corporativos continuam sendo um fenémeno recorrente que afeta negativamente os mercados de ca-
pitais. Falhas contabeis ocorridas nos Estados Unidos no inicio do século XXI (Gordon & Loeb, 2011) levantaram sérias
preocupagdes quanto a transparéncia dos relatorios financeiros e & robustez das estruturas de governanca corporativa,
levando, em ultima andlise, a promulgacédo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX).

O principal instrumento para restringir o comportamento gerencial oportunista é a producéo de informacdes contébeis
de alta qualidade. Desde o estudo seminal de Ball e Brown (1968), académicos de contabilidade tém se concentrado na com-
preensdo dos atributos que tornam a informagdo contébil “de qualidade” (Schipper & Vincent, 2003; Dichev, Graham, Harvey,
& Rajgopal, 2013; Beyer, Guttman, & Marinovic, 2019). Alguns estudos desenvolveram modelos empiricos especificos para
avaliar esses atributos, como o conservadorismo (Basu, 1997) e o value relevance (Ohlson, 1995) da informacdo contébil.

A andlise da qualidade da informacéo contdbil é relevante para os stakeholders da organizacdo, como acionistas,
credores, governo, entre outros, para que possam formar julgamentos e tomar decisdes com base nas informacées conti-
das no relatério financeiro (Beyer et al., 2019). Nesse sentido, também hé esforgos de organizacdes internacionais, como
o International Accounting Standards Board (1ASB) e o Financial Accounting Standards Board (FASB), para padronizar e
elevar a qualidade dos relatérios financeiros em todo o mundo (IASB/FASB, 2010).

Paralelamente a essas iniciativas, tem havido uma preocupacéo crescente com o fortalecimento da gestdo de riscos
dentro das organizac¢des. Historicamente, a pesquisa em gestdo de riscos era fragmentada, concentrando-se em tipos
individuais de riscos e métodos analiticos isolados (Renn, 1998; Beasley, Clune, & Hermanson, 2005).

Mais recentemente, estruturas conceituais de Gestdo de Riscos Corporativos ou Enterprise Risk Management (ERM),
instituida pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), transformam o paradigma da
gestdo de riscos em uma abordagem sistemadtica e integrada, alinhada & estratégia e ao desempenho para abranger os
riscos totais da empresa (COSO, 2017).

O Enterprise Risk Management (ERM) atenua o gerenciamento de resultados, aumentando a transparéncia organiza-
cional e fortalecendo a supervisdo das préaticas gerenciais, alinhando assim a tomada de decisdes com os objetivos estra-
tégicos de longo prazo. Por meio da implementacéo de processos estruturados para identificacéo, avaliacdo e mitigagcdo
de riscos, a ERM reduz a probabilidade de manipulagédo contdbil visando atingir metas de desempenho de curto prazo.
Além disso, mecanismos de governanca robustos e controles internos mais eficazes aumentam a responsabilizacdo da
gestdo, tornando as préticas de gerenciamento de resultados mais arriscadas e mais facilmente detectaveis. Como resul-
tado, a ERM promove maior qualidade nos relatorios financeiros e reforca a confiancga dos investidores e de outras partes
interessadas (Jaber & Shah, 2024).

Diversos estudos tém dedicado atengdo ao impacto do ERM na atividade gerencial, como no desempenho e no
valor da empresa (Hoyt & Liebenberg, 2011; McShane, Nair & Rustambekov, 2011; Baxter, Bedard, Hoitash, & Yezegel,
2013; Berry-Stolzle & Xu, 2018), na informatividade do preco das a¢des (Ghafoor & Hassan, 2018) e na qualidade da
informacdo contdbil, sob a perspectiva de accruals e gerenciamento de resultados (Adedayo, Sylvester, & Amiolemen,
2019; Yasa, Wirakusuma, & Suaryana, 2020; Bhuiyan, Salma, Roudaki, & Tavite, 2020; Johnston & Soileau, 2020), ap6s a
implementagdo dessa abordagem de risco.

Embora pesquisas anteriores tenham demonstrado que o ERM pode reduzir o gerenciamento de resultados e au-
mentar a transparéncia financeira, pouco se sabe sobre seu efeito em atributos especificos da qualidade da informagdo
contdbil. Dois atributos principais sdo o conservadorismo e o value relevance. O conservadorismo refere-se a tendéncia
das demonstracdes financeiras de reconhecer perdas mais rapidamente do que ganhos, promovendo a prudéncia e
reduzindo a assimetria informacional (Basu, 1997). O value relevance mede a extensdo em que os numeros contébeis re-
fletem o valor de mercado da empresa, indicando a utilidade da informacédo para a tomada de decisdes dos investidores
(Ohlson, 1995). A investigacdo desses atributos permite uma compreensido mais profunda de como o ERM influencia a
qualidade geral dos relatérios financeiros.

Os resultados da pesquisa tém sido positivos no sentido de mostrar que o ERM reduz o gerenciamento de resul-
tados e melhora a informatividade da informacédo contébil. Nesse sentido, este artigo propde investigar os atributos de
conservadorismo e o value relevance da informacgéo contébil ndo abordados até o momento. Para isso, foi desenvolvida a
seguinte pergunta: qual a influéncia do uso do ERM na qualidade da informacao contabil?

Portanto, o objetivo desta pesquisa é analisar a influéncia do ERM na qualidade da informac&o contébil de empresas
na América Latina. A amostra compreende 283 empresas nao financeiras de capital aberto da América Latina, abrangen-
do o periodo de 2010 a 2019, totalizando 2.830 observac¢des de empresas-anos. Para atingir o objetivo do estudo, o uso
do ERM é medido pelo indice ERMI proposto por Gordon, Loeb e Tseng (2009). A qualidade da informacgédo contabil é
medida pelo modelo de value relevance de Ohlson (1995) e pelo conservadorismo condicional de Basu (1997).

A América Latina oferece um cenario de pesquisa adequado devido a sua volatilidade econémica, heterogeneidade
institucional e diversidade regulatdria, que contribuem para o aumento da assimetria de informagdo e dos conflitos de
agéncia. Além disso, os mercados de capitais da regido adotaram as IFRS, melhorando a comparabilidade entre paises.
Apesar da crescente importancia das economias latino-americanas, as evidéncias empiricas sobre a interagédo entre o
ERM e a qualidade da informagédo contdbil permanecem limitadas, tornando a regido um contexto apropriado para a
ampliagdo da literatura (Jacomossi et al., 2019).
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O estudo é teoricamente justificado pela analise dos impactos das abordagens integradas de gestao de riscos, como
o ERM, nos processos de gestéo, cultura, estratégia e seu impacto no desempenho (Nocco & Stulz, 2006). A adogdo do
ERM impacta o valor da empresa (Hoyt & Liebenberg, 2011) e a qualidade da informacé&o financeira (Johnston & Soileau,
2020), podendo ser um mecanismo util para a tomada de decisdo por usudrios externos. Assim, destaca-se a relevancia
de estudos que analisem a relagdo entre o ERM e os atributos da informacédo contébil em diferentes contextos para ava-
liar a eficacia desse sistema.

Em resumo, os principais resultados da pesquisa indicam que a relagéo entre o ERM e a value relevance é positiva
e significativa. Da mesma forma, a relagdo entre o ERM e o conservadorismo condicional é positiva e significativa.
Portanto, o ERM contribui para elevar a qualidade da informacgéo contdbil divulgada, além de reduzir os accruals e o
gerenciamento de resultados, tornando a informacéo util para os investidores e minimizando a assimetria informa-
cional no mercado. Assim, conclui-se que a ado¢do do ERM ¢é benéfica para as organizagdes do ponto de vista dos
usudrios da informagéo contabil.

Além desta introducéo, o artigo estd estruturado da seguinte forma. A Sec¢do 2 discute a relacdo teodrica entre
gestdo de riscos e qualidade da informacgédo contdbil. A Secdo 3 descreve os procedimentos metodolédgicos. A Secdo 4
apresenta a andlise empirica e a discusséo dos resultados. A Secédo 5 conclui com as consideragdes finais e implicacoes
para pesquisas futuras.

2 FRAMEWORK TEORICO
2.1 Gestao de Riscos Corporativos e Enterprise Risk Management (ERM)

O conceito de risco, conforme definido por Renn (1998), refere-se & possibilidade de a¢des ou eventos humanos
levarem a consequéncias que afetam aspectos do valor humano. De uma perspectiva econdmica, o risco é definido pela
probabilidade de ocorréncia de um evento e pela avaliagdo social de seus efeitos indesejaveis, considerando as utilida-
des individuais. Consequentemente, as consequéncias do risco sdo percebidas como ganhos ou perdas econémicas que
impactam tanto os individuos quanto a sociedade.

Tradicionalmente, a gestdo de riscos corporativos era baseada em silos, desestruturada e fragmentada, com cada
departamento gerenciando seus préprios riscos de forma independente (Arena, Arnaboldi, & Azzone, 2010). Escandalos
corporativos globais no final da década de 1990 motivaram respostas regulatérias para fortalecer a governanca, como
a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) nos EUA (Gordon e Loeb, 2011), juntamente com reformas organizacionais e de controles
internos para proteger investidores e stakeholders (Bebchuk & Weisbach, 2010). A gestdo estratégica de riscos também
se tornou uma preocupacdo fundamental para conselhos e executivos que buscam preservar o modelo de negdcios da
empresa (Drew, Kelley, & Kendrick, 2006).

Nesse contexto, a abordagem tradicional e compartimentada evoluiu para a Gestdo de Riscos Corporativos (ERM),
uma estrutura holistica e integrada para identificar, avaliar, monitorar e mitigar todos os tipos de riscos em toda a organi-
zacdo, sistematicamente alinhada a estratégia corporativa e aos objetivos de desempenho (COSO, 2004; 2017). Diferen-
temente da gestdo de riscos tradicional, a ERM enfatiza a coordenac¢do multifuncional, a mitigagdo proativa de riscos e a
integracdo com a tomada de decisdes estratégicas e operacionais.

A ERM emprega uma variedade de ferramentas e metodologias, incluindo mapeamento de riscos, matrizes de
probabilidade-impacto, indicadores-chave de risco (KPIs), planos de mitigacdo e relatérios continuos para a alta admi-
nistracdo. Na pratica, a ERM pode envolver a criagdo de comités de risco independentes que se reportam ao conselho,
a implementacédo de estratégias de hedge para gerenciar exposi¢des financeiras e avaliagcdes abrangentes de risco para
iniciativas estratégicas. Essas praticas distinguem o ERM dos modelos tradicionais ao promover integragéo, previséo e
responsabilizacdo de toda a organizacao.

Pesquisas empiricas sobre ERM exploraram principalmente seus determinantes, processos de implementagéo e
eficacia gerencial (Beasley et al., 2005; Nocco & Stulz, 2006), bem como suas implica¢des para o desempenho e o valor
da empresa (Hoyt & Liebenberg, 2011; McShane et al., 2011; Baxter et al., 2013; Berry-Stolzle & Xu, 2018).

Por exemplo, Beasley et al. (2005) constataram que a implementacdo do ERM esté positivamente associada a pre-
senca de um diretor de risco, a independéncia do conselho, ao suporte executivo, as auditorias das Big Four e ao porte da
empresa. Nocco e Stulz (2006) argumentam que as empresas que adotam o ERM podem obter vantagens competitivas
gerenciando os riscos de forma holistica, alinhando objetivos estratégicos de nivel macro com as a¢des e os esquemas de
remuneracdo dos funciondrios de nivel micro. Hoyt e Liebenberg (2011) demonstraram que as seguradoras americanas
que utilizam o ERM alcancaram um valor de mercado aproximadamente 20% maior, enquanto Berry-Stolzle e Xu (2018)
constataram que o ERM reduz o custo do capital proprio, aumentando o valor para os acionistas.

As evidéncias empiricas até o momento sugerem que o ERM beneficia as organizacdes ao melhorar a governanca,
o desempenho e o valor da empresa. No entanto, suas implicacdes para a qualidade da informacédo contdbil, incluindo
atributos especificos como conservadorismo e o value relevance, permanecem pouco exploradas. Examinar essas dimen-
sOes é crucial, pois informacgdes contébeis de alta qualidade permitem decisées mais informadas dos investidores e maior
transparéncia de mercado, reduzindo a lacuna entre as praticas de gestdo de risco e os resultados dos relatérios financeiros.
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2.2 Qualidade da Informacao Contabil e ERM

Segundo o IASB e o FASB, a informacédo contébil é classificada como de qualidade quando seu foco é a geragédo
de utilidade para o usudrio dessa informacéo (IASB/FASB, 2010). Para se qualificar como um aspecto de qualidade, a
informacédo contébil deve possuir atributos como compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e comparabilidade das
informacdes divulgadas, caracteristicas que a tornam util para aqueles que a utilizam, como: investidores, credores, fun-
cionarios, fornecedores e outras partes interessadas.

Assim, a qualidade da informagéo contabil é um conceito mais bem compreendido com referéncia a um contexto
ambiental no qual sua utilidade pode ser classificada como importante para os usudrios (Schipper & Vincent, 2003). Os
estudos iniciais sobre a qualidade da informacgédo contéabil podem ser considerados desde o trabalho de Ball e Brown
(1968), que apontam o valor da contabilidade para as empresas e sua informatividade para explicar o preco das acoes
no mercado de capitais.

Existem inumeros estudos nessa area do conhecimento, incluindo, por exemplo, a andlise de value relevance (Ohl-
son, 1995), conservadorismo condicional (Basu, 1997), persisténcia dos lucros (Schipper & Vincent, 2003), gerenciamen-
to de resultados relacionado a accruals ou decisdes operacionais (Beyer et al., 2019), entre outros tépicos.

Segundo Dichev et al. (2013), a alta qualidade dos lucros reportados esté relacionada em aproximadamente 50%
aos accruals ndo discriciondrios em empresas americanas, que sdo resultados acumulados a partir do reconhecimento,
mensuracédo e divulgacdo de fatos contabeis sem a interferéncia dos gestores. No entanto, cerca de 20% das empresas
americanas gerenciam os lucros para aumentar a percep¢éo dos investidores sobre a persisténcia dos lucros, reduzindo
a qualidade das informagdes divulgadas.

A falta de qualidade das informacdes contédbeis pode refletir riscos especificos inerentes ao negécio (Wang, Lin,
Werner & Chang, 2018), portanto, estudos recentes se concentram em avaliar a relacéo entre o gerenciamento de riscos
e a qualidade das informacées financeiras divulgadas.

Baxter et al. (2013) investigam os fatores associados a alta qualidade do ERM e sua relagdo com o desempenho em
empresas de servicos financeiros dos EUA. Os resultados sugerem que uma maior qualidade do ERM esté associada a
um melhor desempenho contébil. Além disso, em contraste com ambientes de crise econdmica, os retornos de empresas
com ERM de maior qualidade sdo maiores durante a recuperacdo do mercado.

O estudo de Wadesango, Mhaka e Wadesango (2017) relaciona a gestdo de riscos e a auditoria interna como meca-
nismos que contribuem para a qualidade dos relatérios financeiros em universidades no Zimbébue. Entre os resultados,
fica evidente que a gestéo de riscos do ERM e uma estrutura de governanca corporativa eficaz garantem que os critérios
que as universidades definem como qualidade dos relatérios financeiros possam ser atendidos.

Wang et al. (2018) examinam o impacto do gerenciamento de resultados na captacdo de financiamento externo
em empresas taiwanesas e incluem a gestéo de riscos com ERM como um fator moderador nessa relagéo. Os resultados
sugerem que empresas com programas de ERM mais fracos eram mais propensas a utilizar o gerenciamento de resul-
tados de atividades reais para captar financiamento externo. Assim, a eficacia do ERM est4 relacionada a redugédo do
gerenciamento de resultados e a elevagédo da qualidade dos resultados.

Adedayo et al. (2019) analisam o impacto do ERM na qualidade contébil de empresas financeiras nigerianas. Os
resultados indicam que ndo ha associagéo significativa entre a gestdo de riscos e a qualidade da informagédo contabil
durante o periodo pré-ERM. No entanto, no periodo posterior a implementacédo do ERM, essa relagdo tornou-se positiva
e significativa, indicando que a ado¢do do ERM melhora a qualidade da informagdo contébil, reduzindo os accruals dis-
criciondrios e o gerenciamento de resultados.

Como resultado de estudos anteriores, a literatura sugere a existéncia de uma associagdo positiva entre a adogdo
da gestdo de riscos corporativos pelo ERM e a qualidade da informacédo contdbil nos relatérios financeiros, com énfase
nos agentes do mercado de capitais e, especificamente, na informatividade do preco das agdes (Baxter et al., 2013; Wang
et al.,, 2018; Adedayo et al., 2019).

Seguindo Ball e Brown (1968), Schipper e Vincent (2003) e Dichev et al. (2013), sabe-se que o lucro contébil reflete
o resultado gerado pela operacéo e esté relacionado aos fluxos de caixa futuros, sendo uma proxy para a informatividade
dos precgos das acdes. Portanto, espera-se um aumento na capacidade informacional dos lucros a partir de uma gestdo
integrada de riscos para empresas que adotam o ERM. Com base no exposto, foi desenvolvida a seguinte hipotese de
pesquisa:

H1 - Existe uma relagéo positiva entre o uso do ERM e o value relevance da informacédo contabil.

Outro atributo da qualidade da informagéo contabil que pressupde cautela no julgamento necessario para estima-
tivas contabeis em condicdes de incerteza é o conservadorismo (IASB/FASB, 2010). Segundo Basu (1997), sob a pers-
pectiva da transparéncia da informacéo, as empresas podem ser incentivadas a ndo divulgar informagdes confidveis para
o mercado de capitais, dependendo dos incentivos dos gestores, quando estes deveriam ser influenciados por préaticas
conservadoras de divulgacdo de informagdes. Ainda, segundo o autor, a condi¢do de conservadorismo contébil pode
reduzir a assimetria informacional no mercado.
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Ghafoor e Hassan (2018) analisam fatores que influenciam a informatividade dos precos das a¢des de empresas na
regido do Isla, segregando a amostra em empresas que cumprem o codigo de pratica da Sharia do Isld e aquelas que ndo
o cumprem. Os resultados indicam que as préticas estabelecidas pela religido ndo reduzem a assimetria informacional no
mercado de capitais. No entanto, as praticas de ERM tém um impacto negativo na sincronicidade dos precos das acdes, o
que sugere, para o contexto analisado, que o ERM pode reduzir a assimetria informacional e aumentar a informatividade
dos precos das ag¢des — indicando uma melhoria na qualidade da informacédo contabil. Este resultado também sugere
que o ERM pode reduzir a assimetria informacional do mercado por meio de outros canais ndo investigados, como o
conservadorismo contabil.

Yasa, Wirakusuma e Suaryana (2020) buscaram evidéncias empiricas sobre o efeito da alavancagem, fluxo de caixa
livre, governanca corporativa, crescimento e gestao de risco na qualidade dos resultados de bancos indonésios. Os resul-
tados indicam que as varidveis alavancagem, propriedade gerencial e gestdo de risco tém um efeito negativo e significati-
vo na qualidade dos resultados. As variaveis de fluxo de caixa livre e crescimento tém um efeito positivo e significativo na
qualidade dos lucros. Assim, eles concluem que um alto nivel de gestéo de risco indica que os administradores bancarios
sdo conservadores em relacdo aos lucros corporativos reportados ao mercado.

Bhuiyan et al. (2020) examinam a associagdo entre a existéncia de um comité de risco, a qualidade dos relatérios
financeiros e os pregos de auditoria em empresas de capital aberto na Austrélia. Entre os resultados, menciona-se que a
existéncia de uma estrutura de gestdo de risco por meio do comité de risco reduz o nivel de accruals discricionarios, re-
duzindo o grau de gerenciamento de resultados e aumentando a qualidade das informag¢des contébeis reportadas. O uso
excessivo de accruals reduz a qualidade dos lucros e se opde a nogéo de conservadorismo, que defende o fornecimento
de informacgGes confidveis e ndo excessivamente otimistas.

Complementarmente, Johnston e Soileau (2020) examinam a associacdo entre um programa de gestdo de risco
corporativo de ERM e o erro na estimativa de accruals contabeis em empresas de capital aberto dos EUA. Os resultados
indicam que ter um programa de ERM reduz o erro de estimativa de accruals.

Os estudos pesquisados séo consistentes com a nogédo de que o ERM melhora a compreenséo dos executivos sobre
os processos de negocios e reduz riscos potenciais. Foi demonstrado que o uso do ERM pode reduzir a assimetria de
informacdes (Ghafoor e Hassan, 2018) e o uso de provisdes contabeis que modificam o lucro contébil reportado (Bhuiyan
et al., 2020; Johnston & Soileau, 2020; Yasa et al., 2020).

O conservadorismo contdbil condicional é um atributo da qualidade da informacéo contabil que reflete a tendéncia
das demonstracdes financeiras de reconhecer perdas de forma mais répida e completa do que os ganhos (Basu, 1997;
IASB/FASB, 2010). Essa abordagem prudencial promove confiabilidade e transparéncia, pois reduz a probabilidade
de superestimar ativos ou lucros e atenua a assimetria de informacéo entre gestores (fornecedores de informacédo) e
investidores ou outras partes interessadas (usudrios da informacdo). Um maior conservadorismo melhora a qualidade
da informacéo financeira, fornecendo uma representagdo mais cautelosa e confidvel do desempenho e da exposi¢do ao
risco de uma empresa. Por outro lado, um menor grau de conservadorismo pode inflar os lucros ou valores dos ativos
reportados, aumentando o potencial para gerenciamento de resultados e reduzindo a utilidade da informacédo para a
tomada de decisdes.

No entanto, diferencas no nivel de conservadorismo entre fornecedores e consumidores de informag¢do podem
criar problemas de informacéo. Se os gestores forem mais conservadores do que os investidores esperam, os resultados
reportados podem subestimar o desempenho da empresa, potencialmente levando a decisdes de investimento exces-
sivamente cautelosas ou a subavaliagdo de ativos. Por outro lado, se os gestores forem menos conservadores do que o
mercado antecipa, as informag¢des podem parecer excessivamente otimistas, aumentando a assimetria informacional
e o risco de decisdes equivocadas. O alinhamento entre o conservadorismo contabil e as expectativas dos usudrios &,
portanto, crucial para garantir a utilidade e a credibilidade dos relatérios financeiros (Salehi et al., 2021).

O Enterprise Risk Management (ERM) pode influenciar o conservadorismo contébil, fornecendo aos gestores uma
visdo sistemadtica e integrada dos riscos internos e externos. Ao antecipar potenciais eventos adversos, a ERM incentiva
estimativas contabeis mais prudentes e o reconhecimento tempestivo de perdas, reduzindo projecdes excessivamente
otimistas e mitigando o gerenciamento de resultados. Nesse contexto, a ERM pode fortalecer o conservadorismo condi-
cional e, consequentemente, aprimorar a qualidade da informagéo contabil (Wang et al., 2018; Johnston & Soileau, 2020).
Com base nesse raciocinio, propde-se a seguinte hipotese:

H2 - Existe uma relacgdo positiva entre o uso da ERM e o conservadorismo contébil condicional.

Portanto, com base nas hipéteses formuladas, espera-se uma associagédo positiva entre o ERM e o value relevance,
bem como entre o ERM e o conservadorismo contabil. Em resumo, esta sec¢do delineou os fundamentos conceituais do
ERM como uma abordagem integrada a gestio de riscos e a qualidade da informacé&o contébil, fundamentando assim a
ligacdo tedrica entre esses construtos e apoiando o desenvolvimento das hipéteses do estudo. A se¢do seguinte descreve
o desenho da pesquisa, os dados e os procedimentos metodoldgicos empregados na analise.

82 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte,V. 26, n°. 2, art. 6, p. 78 - 91, maio/agosto de 2025



Enterprise risk management e qualidade da informagao contabil na américa latina
Enterprise risk management and quality of accounting information in latin america

RMC

3 METODOLOGIA
3.1 Design e amostra

Este estudo ¢é classificado como descritivo, documental e quantitativo (Marconi & Lakatos, 2004). Baseia-se em
dados secundérios obtidos das demonstracoes financeiras anuais publicadas por empresas de capital aberto nédo finan-
ceiras na América Latina, disponiveis na base de dados Eikon Refinitiv®, abrangendo o periodo de 2010 a 2019.

O periodo de 2010 a 2019 foi selecionado por trés razdes principais. Primeiro, ele fornece um horizonte suficiente-
mente longo para capturar varia¢des nas praticas de governanca corporativa, adogéo de gestao de riscos e conservado-
rismo contdbil em diferentes ciclos econémicos, permitindo, assim, inferéncias estatisticas mais robustas. Segundo, esta
década abrange desenvolvimentos institucionais e regulatorios significativos nos mercados de capitais latino-america-
nos, incluindo os ajustes da crise financeira global pés-2008 e o fortalecimento dos requisitos de divulgacdo, que influen-
ciam diretamente tanto a implementag¢do do ERM quanto a qualidade dos relatérios financeiros. Terceiro, a disponibili-
dade e a comparabilidade dos dados entre as empresas na base de dados Eikon Refinitiv® sdo mais consistentes durante
este periodo, garantindo a confiabilidade na construcdo das varidveis e aumentando a validade da analise empirica.

A populagdo da pesquisa é composta por 1.083 empresas da América Central e do Sul. Empresas com dados au-
sentes necessarios para o célculo das varidveis ou com patriménio liquido negativo foram excluidas, resultando em uma
amostra de 283 empresas e 2.830 observagdes. Posteriormente, observagées discrepantes com valores extremos em 3
desvios-padrdo para as variaveis foram excluidas, restando 283 empresas e 2.812 observagdes na amostra final.

A Tabela 1 apresenta a amostra do estudo por pais na América Latina. Os paises com maior representacdo na
amostra sdo Argentina, Brasil, Chile, México e Peru.

Tabela 1. Amostra de empresas por pais na América Latina

Amostra Final
# Pais Numero de %
Empresas ?
1 Argentina 40 14,1%
2 Brasil 70 24,7%
3 Ilhas Cayman 1 0,4%
4 Chile 74 26,1%
5 Colémbia 4 1,4%
6 México 54 19,1%
7 Peru 38 13,4%
8 Porto Rico 1 0,4%
9 IThas Virgens Britanicas 1 0,4%
Total 283 100%

Fonte: dados da pesquisa (2025).
Apés a apresentagédo do delineamento e da amostra, a proxima segdo apresenta as varidveis utilizadas na pesquisa.
3.2 Variaveis
3.2.1 Indice ERM
Para mensurar a utilizacdo do Enterprise Risk Management pelas empresas, utilizou-se como variavel independente
do estudo o Indice ERM (ERMI), proposto por Gordon et al. (2009). Este indice baseia-se na estrutura do COSO (2004),

calculado a partir de quatro indicadores nas dimensdes: estratégia, operacéo, reporte e conformidade, e é apresentado
na Equagdo 1.

ERMI = Z Estratégia + Z Operagdo + z Reporte + Z Conformidade (1)
K=1 K=1 K=1 K=1
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A dimensao estratégica representa a criagdo de vantagem competitiva e o alcance dos objetivos estratégicos, se-
gundo Jacomossi et al. (2019) e é expressa na Equagéo 2.

Vendas —
Estratégia = vendas — Hvendas 2)

Ovendas

Em que Vendas se refere as vendas anuais da empresa; é a média de vendas de todas as empresas do mesmo setor;
e é o desvio padrdo das vendas no setor. No Entreprise Risk Management (ERM), a estratégia de uma empresa é frequen-
temente avaliada por meio de desvios nas vendas, visto que o desempenho da receita reflete diretamente a execugdo
dos objetivos estratégicos. Os desvios destacam potenciais riscos estratégicos, como mudancas na demanda, pressoes
competitivas ou ineficiéncias internas, permitindo ajustes proativos. Essa abordagem fornece um indicador tangivel de
quéo bem a estratégia da empresa se alinha aos resultados reais e integra a gestdo de riscos ao planejamento estratégico.

A dimenséao operacional esté relacionada a eficiéncia operacional que reduz o risco de falha do sistema de negécios
(Gordon et al., 2009). O célculo da dimenséo é expresso na Equacéo 3.

Vendas

Operagdo = Ativo Total

©)

Em que o Ativo Total se refere ao total de ativos reportado no balang¢o patrimonial da empresa em 31 de dezem-
bro. No ERM, o desempenho operacional é frequentemente medido como vendas sobre o total de ativos para avaliar a
eficiéncia com que uma empresa gera receita a partir de seus recursos. Esse indice ajuda a monitorar a execugéo estra-
tégica, identificar riscos potenciais, como ativos subutilizados ou flutuacdes de mercado, e integrar a avaliacdo de risco
ao desempenho operacional. Ao vincular a receita ao total de ativos, o ERM fornece um indicador tangivel da exposi¢do
a riscos estratégicos e operacionais.

A dimenséo de relatorios refere-se & adequagéo dos relatorios financeiros que reduzem o risco dos controles da
entidade (Gordon et al., 2009). Esse indicador é formado pela relacdo entre os accruals normais e anormais, expressos
nas Equacdes 4, 5 e 6.

(Accruals normais)

R te =
eporte (Accruals normais) + (Accruals anormais) “)
O célculo dos accruals normais (Jacomossi et al., 2019) é obtido pela Equacéo 5.
AT;; = (AAC — ACx) — (APC — ADiv) — Dep (5)

Em que AT refere-se a accruals normais, refere-se a variacdo anual da conta de ativos circulantes da empresa; é
a variagdo anual da conta de caixa e equivalentes de caixa da empresa; é a variagdo da conta do passivo circulante da
empresa; refere-se a mudanca na conta de divida de curto prazo da empresa; é a soma da depreciagdo e da amortizagao.
Os accruals anormais (Jacomossi et al., 2019) sdo calculados pela Equacéo 6.

1
ACT = q, (W) + a,(AREV, — AREC,) + a3 (PPE,) + & (6)
t-1

Em que refere-se aos accruals totais; sdo os ativos totais da empresa i no ano t-1; é a variagdo na receita bruta da
empresa i entre os anos t e t-1, ponderado pelo total de ativos no final do periodo t-1; refere-se 8 mudanca nas contas a
receber da empresa i entre os anos t e t-1, ponderado pelo total de ativos no final do periodo t-1; sdo ativos fixos na em-
presaino ano t, ponderado pelo total de ativos no final do periodo t-1; é o residuo de regressio para a empresa ino ano t.

A dimens&o de conformidade reflete a conformidade da empresa com as leis e regulamentacdes aplicaveis ao ne-
gécio. Quanto maior a gestdo de conformidade, menor a probabilidade de falha do sistema de negdcios (Gordon et al.,
2009; Jacomossi et al., 2019). A Equacgéo 7 expressa o calculo deste indicador.
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) Honorarios de Auditoria
Conformidade = - (7)
Ativo Total

Em que os honorarios do auditor se referem aos pagamentos efetuados ao auditor independente da empresa i no
ano. A dimens&o de conformidade é medida como honorérios de auditor sobre o total de ativos, refletindo o investimen-
to da empresa em supervisdo externa para garantir a adeséo as leis e regulamentacdes. Gastos relativos mais elevados
com auditorias indicam mecanismos de monitoramento e controle mais fortes, o que reduz a probabilidade de violacoes
regulatorias e falhas de sistema, capturando a eficicia da gestdo de conformidade da empresa.

Juntas, essas quatro dimensdes — estratégia, operacoes, relatérios e conformidade — fornecem uma medida abran-
gente da implementacdo do ERM pela empresa. Embora cada dimensdo capture um aspecto especifico da gestdo de
riscos, sua combinacéo reflete a abordagem integrada defendida pelo COSO (2004), que vincula planejamento estratégi-
co, eficiéncia operacional, qualidade dos relatérios financeiros e conformidade regulatéria em uma estrutura unificada.

3.2.2 Value relevance e Conservadorismo condicional

Para mensurar a qualidade da informagédo contébil, variavel dependente do estudo, foram construidas duas vari-
aveis: i) value relevance da informacéo, que informa a significincia da informacdo contébil para explicar os precos das
agoes; e ii) conservadorismo condicional, que mensura o reconhecimento tempestivo de perdas em relacdo aos ganhos,
indicando a qualidade da informac&o contabil por meio da tempestividade das informagdes reportadas. Complementar-
mente, o tamanho foi considerado uma variavel de controle no estudo.

O value relevance foi estimado utilizando o modelo de avaliacdo de Ohlson (1995), conforme especificado na Equacéo 8.

Pie = Bo + B1LPA;; + B,PLA;¢ + ;¢ (8)

Em que P, ié o preco das ag¢bes ajustado pelos dividendos e desdobramentos de a¢Ses da empresa i no periodo;
LPA, é olucro por agédo da empresa i no periodo t; PLA, é o patriménio liquido por agdo da empresa i no periodo t. Nesta
pesquisa, as empresas com relevancia para o valor das informagdes contabeis identificadas recebem o valor 1 como
variavel dummy para o célculo da regresséo.

Ap6s estimar a Equacéo (8), uma observagido da empresa no periodo recebe o valor dummy 1 se as informacdes
contabeis estimadas explicam significativamente o preco de suas a¢des durante o periodo, indicando que as informacgdes
séo relevantes para o valor. Caso contrario, a empresa recebe 0, sinalizando que as informagdes contabeis ndo apresen-
taram relevancia para o valor significativa naquele periodo.

O conservadorismo condicional foi medido pelo modelo de Basu (1997), que relaciona os lucros contébeis reporta-
dos aos retornos das agoes, especificados na Equagéo 9.

LLit = Bo + B1DRj¢ + B2Rj¢ + B3Rje * DR + &j¢ 9

Em que LL, € o lucro liquido da empresa i no periodo t escalado pelo valor de mercado em t-1; DR, variavel dummy
onde 1 representa um retorno negativo no periodo t e 0 um retorno positivo no periodo t; R, variagdo no valor de mer-
cado da empresa i no periodo t dimensionado pelo valor de mercado em t-1.

Apos estimar a Equacédo (9) para cada observagdo da empresa no periodo, a empresa recebe um valor ficticio de
1 se o coeficiente 3 (a interacdo entre os retornos e a dummy de retorno negativo) for positivo e estatisticamente signi-
ficativo. Isso indica que as perdas sdo reconhecidas mais prontamente do que os ganhos, refletindo o conservadorismo
condicional. Se 33 is ndo positivo ou néo significativo, a empresa recebe 0, indicando a auséncia de conservadorismo
condicional para aquele periodo.

A premissa do modelo de conservadorismo condicional é que o mercado reconheca tempestivamente as perdas
econdmicas contidas nos lucros reportados, apresentando um coeficiente positivo e maior para , que expressa a intera-
¢do *, emrelagdo a, que captura a resposta do lucro quando o retorno é positivo.

Neste caso, os lucros serdo conservadores quando + captura a resposta da relagdo entre o resultado contabil e o
retorno quando os retornos sdo negativos ou quando é maior que zero e estatisticamente significativo. Portanto, indica
se as perdas sdo reconhecidas mais prontamente do que os ganhos, sinalizando conservadorismo condicional. As empre-
sas que apresentam conservadorismo condicional ¢ atribuido um valor dummy de 1; caso contrario, 0.

A Figura 1 resume as defini¢des, os célculos e os sinais esperados de todas as varidveis utilizadas no estudo.
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Figura 1. Variaveis da Pesquisa

# Variavel Definicao e Calculo Sinal esperado Referéncia
-O VR é estimado pela Equagao 8.
Value Relevance B L
o (VR) - A variavel dummy 1 é atribuida se apresentar N/A Ohlson (1995)
= VR ou 0 caso contrario
©
5
2 . -0 CC é estimado pela Equagéo 9.
A Conservadorismo y L N/A Basu (1997)
Condicional (CC) - A variavel dummy 1 é atribuida se apresentar
CC ou 0 caso contrario.
2
g
2 Enterprise Risk Gordon et al.
<] q 9 _ - +
% Management (ERMI) Enterprise Risk Management Index - Equagéo 1 (+) (2009)
2
&
o .
*E Tamanho (SIZE) Logaritmo natural (receita bruta total) (+) kb n R G
5 al. (2019)
O

Nota: N/A = néo aplicavel.
Fonte: elaboracgéo propria (2025).

Apos a descricdo das variaveis da pesquisa, a proxima subsegdo apresenta os procedimentos de andlise de dados
utilizados.

3.3 Procedimentos de analise de dados

Dentre os procedimentos de analise de dados, foi realizado um resumo descritivo inicial das variaveis. Posterior-
mente, a correlagéo linear de Pearson foi empregada para examinar a forca e a direcdo das associacées entre as variaveis.
Por fim, aplicou-se a técnica de regressédo linear multipla (MQO), com erros-padrédo robustos estimados pela correcdo
de White.

Para examinar a relagdo entre ERMI, VR e CC, foram estimados quatro modelos de regresséo, diferindo pela inclu-
sdo da variavel de controle SIZE. Para cada modelo, foram avaliados os pressupostos de MQO de normalidade residual,
homocedasticidade, auséncia de multicolinearidade e autocorrelagdo serial (Hsiao, 2014).

As equacgdes 11 e 12 especificam a relacdo entre ERMI e o value relevance para testar a hipdtese 1, enquanto as
equagoes 13 e 15 representam a relacdo entre ERMI e conservadorismo condicional para testar a hipotese 2.

Modelo 1: VR;; = By + B1ERMI;; + & 11D
Modelo 2: VR, = By + P, ERMI;, + B,SIZE;, + ;¢ (12)
Modelo 3: CC;, = B + B;ERMI,; + & (13)
Modelo 4: CC;, = By + B1ERMI;; + B,SIZE;; + & (14)

Em que VR, é a medida de value relevance da informagéo contabil da empresa i no periodo t; CC, ¢ a medida do
conservadorismo condicional das informag6es contabeis da empresa i no periodo t; ERM, € o uso do ERM pela empresa
ino periodo t; SIZE, é o tamanho da empresa i no periodo t; B, B, € B, & sdo os parametros da regressdo e €, € o residuo
da regresséo.

Embora apenas o tamanho da empresa tenha sido incluido como variavel de controle, essa escolha visou manter
um modelo parcimonioso e facilitar a interpretacdo com a amostra disponivel. Reconhece-se, no entanto, que a omissao
de controles adicionais pode introduzir preocupag¢des com a endogeneidade, visto que fatores ndo observados podem
afetar simultaneamente as variaveis dependentes e independentes.

Modelos estatisticos mais sofisticados, como os utilizados por Yasa, Wirakusuma e Suaryana (2020), Bhuiyan, Sal-
ma, Roudaki e Tavite (2020) e Johnston e Soileau, permitem efeitos de painel, ajustes de heterocedasticidade ou regres-
soes ponderadas, mas ndo foram empregados aqui para preservar a transparéncia metodologica e a consisténcia com as
abordagens classicas (Ohlson, 1995; Basu, 1997).
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Da mesma forma, embora as variaveis dependentes sejam dummies e possam ser estimadas usando modelos Logit
ou Probit, as regressdes lineares foram preferidas para a interpretabilidade direta dos coeficientes e para focar na con-
verséo de medidas de value relevance e conservadorismo condicional em varidveis dummies. Pesquisas futuras podem
estender o modelo incorporando controles adicionais e empregando técnicas econométricas mais avancadas para abor-
dar essas limitac¢des.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta o resumo descritivo das variaveis independentes ERMI e SIZE. O nivel médio de adog¢do do
ERMI na amostra é de 0,48, inferior ao valor relatado por Jacomossi et al. (2019) em um estudo focado no contexto
brasileiro, onde a média foi de 0,98. O tamanho médio das empresas, medido pela receita bruta, é de aproximadamente
US$ 738 milhdes, obtido a partir do antilogaritmo de 20,42.

O lucro médio das empresas corresponde a aproximadamente 5% do seu valor de mercado no periodo. Cerca de
10% das empresas relataram retornos negativos. Além disso, o coeficiente 33, estimado a partir do modelo de Basu
(1997), foi de aproximadamente 3%, maior que zero e estatisticamente significativo, indicando a presenca de conserva-
dorismo condicional em média entre as empresas da amostra.

Na estimativa do value relevance usando o modelo de Ohlson (1995), o intercepto da regresséo ([3,) foi estatisticamente
significativo e aproximadamente dez vezes maior que os coeficientes das varidveis independentes. Esse resultado sugere que
as informagdes contabeis, em média, séo incorporadas aos pregos das acdes das empresas da amostra. O preco médio das
acoes foi de US$ 4,16, enquanto o valor contabil médio por agdo foi aproximadamente trés vezes o patrimoénio liquido por agéo.

Tabela 2. Resumo descritivo das variaveis do estudo

Minimo Média Mediana Maximo Desvio-Padrao

Conservadorismo Condicional (CC)

LL -9,69 0,05 0,07 8,71 0,71

DR 0,00 - - 1,00 -

R -1,00 0,10 -0,03 8,00 0,65
R*DR (*) -1,00 0,03 - 8,00 0,40

Value Relevance (VR)

P (**¥) 0,00 4,16 1,41 99,45 8,58
LPA -96,46 -0,04 0,05 66,98 3,51
PLA -61,30 3,15 0,98 99,49 8,94

Enterprise Risk Management Index e controle

ERMI -5,97 0,48 0,54 5,85 1,04

SIZE 10,91 20,42 20,15 43,05 2,79

Nivel de significancia: 1% (*), 5% (**) e 10% (***).
Fonte: dados da pesquisa (2025).

Posteriormente, foi realizada a analise de correlagdo de Pearson, conforme apresentado na Tabela 3. Os resultados
indicam uma associacéo fraca, mas estatisticamente significativa, entre CC e ERMI; uma correlagéo fraca e positiva,
embora ndo significativa, entre ERMI e SIZE; e uma relacgdo fraca e negativa, embora ndo significativa, entre ERMI e VR.
De modo geral, ndo ha evidéncias de correlacdes fortes entre as varigveis.

Tabela 3. Correlacdo de Pearson

ERMI VR CC SIZE
ERMI 1,00
VR -0,00 1,00
CcC 0,04* -0,03*** 1,00
SIZE 0,02 -0,15* 0,02 1,00

Nivel de significdncia: 1% (*), 5% (**) e 10% (***).
Fonte: dados da pesquisa (2025).
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Antes da interpretacdo dos resultados da regresséo, foram realizados testes diagnoésticos para garantir a adequacdo
e a confiabilidade dos modelos estimados (M1-M4), conforme apresentado na Tabela 4. Os residuos em todos os mo-
delos apresentaram distribuicdo normal, indicando que as premissas dos MQO referentes aos termos de erro ndo foram
violadas. O Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) variou de 1,16 em todos os modelos, bem abaixo do limite comum de
10, sugerindo auséncia de problemas de multicolinearidade.

Testes de heterocedasticidade, como o teste de Breusch-Pagan, confirmaram a variancia constante dos residuos,
enquanto a estatistica de Durbin-Watson indicou auséncia de autocorrelagdo para M1 (2,01) e autocorrelagdo moderada
para M2-M4 (1,42-1,43). Por fim, o teste de Hausman sustentou o uso da especificacdo de efeitos fixos, garantindo a
consisténcia do estimador. Confirmada a adequagdo dos modelos, os resultados da regressdo sdo agora apresentados.

O modelo M1 tem um poder explicativo de 17%. (R?) e indica que existe uma relagéo positiva, mas néo significativa,
entre ERMI e CC. O modelo M2, com um R? e indica que existe uma relagéo positiva, mas néo significativa, entre ERMI
e CC. O modelo M2, com um R* de 52% e aponta para uma relagdo positiva e significativa entre o ERMI e a VR com até
10% de significancia estatistica.

Da mesma forma, a M4 confirma a relagéo positiva entre o ERMI e VR, considerando o controle por tamanho, su-
gerindo que existe uma relacéo positiva entre o uso do ERMI e a value relevance das informacdes contébeis em empresas
latino-americanas. Portanto, a H2 néo é rejeitada no estudo.

Tabela 4. Regressdao OLS com efeitos fixos

Conservadorismo
Condicional (CC) Value Relevance (VR)
M1 (Eq.11) M2 (Eq. 12) M3 (Eq. 13) M4 (Eq. 14)
C 0,08 1,60 0,81 1,60
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
ERMI 0,00 0,01 0,01 0,01
(0,66) (0,08)*** (0,08)*** (0,08)*
-0,03 -0,03
SIZE - -
(0,00)* (0,00)*
VIE 1,16 1,16 1,16 1,16
R? 0,17 0,52 0,52 0,52
F Stat 3,05* 11,51* 11,49* 11,51*
Durbin-Watson 2,01 1,43 1,42 1,43
Teste de 1,47 i 0,00 i
Hausman

Nivel de significancia: 1% (*), 5% (**) e 10% (***).
Fonte: dados da pesquisa (2025).

Os resultados indicam uma relacédo positiva entre a adogédo da Gestdo de Riscos Corporativos pelo framework do
Enterprise Risk Management (ERM) e o value relevance das informacgdes contébeis em empresas latino-americanas. Isso
sugere que as empresas que implementam uma abordagem integrada de risco, conforme captada pelo ERMI, aumen-
tam a informatividade dos precos das acdes por meio da divulgacdo tempestiva e confiavel dos lucros, uma descoberta
particularmente relevante no contexto de economias em desenvolvimento, onde a eficiéncia do mercado é menor em
comparagéo aos mercados desenvolvidos.

Consistente com os estudos de Hoyt e Liebenberg (2011), Berry-Stolzle e Xu (2018) e Adedayo et al. (2019), a
adocdo do ERM permite que as empresas antecipem e gerenciem riscos especificos, permitindo que os gestores desen-
volvam estratégias competitivas que melhorem o desempenho geral. Os participantes do mercado reconhecem esses
beneficios, conforme evidenciado pela associagédo positiva entre a implementacdo do ERM e a resposta do mercado as
informagdes contébeis reportadas.

Além disso, a analise demonstra uma relagédo positiva entre o ERM e o conservadorismo contabil condicional, in-
dicando que empresas com praticas robustas de gestdo de riscos tendem a reconhecer perdas mais prontamente do que
ganhos. Essa descoberta se alinha a nocéo holistica de risco englobada na estrutura de ERM (Nocco & Stulz, 2006), que
promove uma cultura corporativa de avaliagdo proativa de riscos e tomada de decisdes cautelosa. A postura contabil
conservadora observada nessas empresas sugere que os principios de prudéncia se estendem além da gestdo opera-
cional e estratégica para o reporte de informacdes financeiras, melhorando assim a confiabilidade e a credibilidade dos
dados contébeis.
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Esses resultados corroboram as descobertas anteriores de Baxter et al. (2013), que associam maior qualidade do ERM
a melhor desempenho contébil, e estendem o trabalho de Ghafoor e Hassan (2018), demonstrando que o conservadorismo
condicional reduz a assimetria informacional. Além disso, as descobertas complementam Yasa et al. (2020), destacando
que a gestdo de riscos contribui para o conservadorismo contabil de empresas ndo financeiras em mercados emergentes.

Em concluséo, este estudo fornece evidéncias empiricas de que o ERM néo apenas fortalece a gestdo de riscos
corporativos, mas também aprimora atributos-chave da qualidade da informagéo contabil — a saber, value relevance e
conservadorismo condicional. Essas melhorias, por sua vez, contribuem para maior transparéncia e informatividade nos
mercados de capitais, apoiando decisdes de investimento mais informadas em economias emergentes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A gestdo integrada e sistematica de riscos representa uma abordagem contempordnea ao risco corporativo,
desenvolvida em resposta aos escandalos corporativos globais na virada do século XXI, com o objetivo de fortalecer
a governanga corporativa e a tomada de decisdes gerenciais. A estrutura do Enterprise Risk Management (ERM) exem-
plifica essa abordagem integrada, avaliando a totalidade dos riscos organizacionais e alinhando-os com a estratégia e
o desempenho da empresa.

Este estudo abordou uma lacuna emergente de pesquisa sobre o impacto do ERM na qualidade da informac&o con-
tabil, com foco em atributos menos explorados na literatura — value relevance e conservadorismo condicional. Utilizando
uma amostra de 283 empresas nédo financeiras de capital aberto na América Latina no periodo de 2010 a 2019 (2.830
observagoes), a adocdo do ERM foi medida pelo ERMI (Gordon et al., 2009), o value relevance pelo modelo de Ohlson
(1995) e o conservadorismo condicional pelo modelo de Basu (1997).

Os resultados indicam uma relacédo positiva e significativa entre a adocdo do ERM e a value relevance e o conser-
vadorismo condicional das informacées contabeis. Essas descobertas sugerem que empresas com praticas integradas
de gestéo de riscos fornecem relatérios financeiros mais informativos e tempestivos, aumentando a informatividade dos
precos das ag¢des e reduzindo a assimetria de informag¢des em mercados de capitais emergentes.

A associacédo positiva entre o0 ERM e o conservadorismo condicional indica que empresas com estruturas estrutu-
radas de gestdo de riscos tendem a reconhecer perdas econdmicas mais prontamente do que ganhos. Essa descoberta
reflete uma abordagem gerencial cautelosa ao risco, que permeia a funcdo contdbil, resultando em relatérios tempesti-
vos e estimativas contébeis conservadoras. Tal comportamento se alinha a premissa do ERM integrado, que incentiva a
identificacéo proativa de riscos e o planejamento estratégico para mitigar potenciais perdas, corroborando os estudos de
Baxter et al. (2013) e Yasa et al. (2020).

Em conjunto, as descobertas indicam que a ado¢do do ERM aumenta simultaneamente o value relevance e o conser-
vadorismo das informacgdes contabeis. Enquanto o value relevance melhora a informatividade dos relatérios financeiros
para os participantes do mercado, o conservadorismo condicional garante um reconhecimento prudente e oportuno das
perdas econdmicas, mitigando os riscos de estimativas contabeis excessivamente otimistas. Esse duplo efeito ressalta
o papel do ERM como um mecanismo de governanga que fortalece tanto a tomada de decisdes gerenciais quanto a
confiabilidade dos relatorios externos.

Esses resultados sdo particularmente pertinentes no contexto da América Latina, onde a volatilidade do mercado,
as fragilidades institucionais e as praticas de governanca menos maduras podem exacerbar a assimetria de informacoes.
Ao adotar o ERM, as empresas nessa regido parecem estar mais bem equipadas para gerenciar incertezas e fornecer in-
formacgdes contabeis confidveis, aumentando assim a confianga dos investidores e promovendo uma alocagédo de capital
mais eficiente.

A relagdo positiva e significativa entre a adogdo do ERM e o value relevance sugere que as empresas que implementam
a gestdo integrada de riscos aumentam a informatividade dos lucros reportados para os investidores. Ao identificar e mitigar
riscos sistematicamente, reduzem a incerteza e sinalizam maior confiabilidade das informag¢des contdbeis. Este resultado é
consistente com estudos anteriores em mercados desenvolvidos, como Hoyt e Liebenberg (2011), e estende as evidéncias
para empresas latino-americanas, demonstrando que a ado¢do do ERM pode fortalecer a percepc¢do do mercado e contri-
buir para uma maior informatividade dos precos das agdes, mesmo em mercados mais volateis e menos maduros.

Este estudo contribui ainda mais para a literatura ao estender a estrutura do ERMI para um cenério longitudinal de
dez anos e aplica-la em um contexto latino-americano, demonstrando sua relevancia para a constru¢do de uma métrica
robusta da ado¢do do ERM em economias emergentes.

Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem que os gestores que implementam sistemas abrangentes de ERM
podem aprimorar tanto a supervisdo operacional quanto a qualidade dos relatérios financeiros. Os investidores se be-
neficiam do aumento da transparéncia e da informatividade dos precos das ag¢Ges, enquanto os pesquisadores obtém
evidéncias empiricas sobre os efeitos positivos da ado¢do do ERM em economias emergentes, apoiando e ampliando
estudos anteriores focados em mercados desenvolvidos.

As limitagdes do estudo incluem dados financeiros incompletos para algumas empresas em paises latino-ame-
ricanos e a dependéncia de medidas secundérias para capturar a adogdo do ERM. Pesquisas futuras podem explorar
a relagdo entre ERM e outros atributos da qualidade da informagédo contébil, como confiabilidade, comparabilidade e
compreensibilidade, e testar métricas alternativas para capturar praticas integradas de gerenciamento de risco.
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Gibbons, B. (2024). The financially material effects of mandatory nonfinancial disclosure. Journal of Accou-
nting Research, 62(5), 1711-1754. https://doi.org/10.1111/1475-679X.12499

RESUMO

Gibbons (2024) investiga os efeitos financeiros da divulgacdo obrigatoéria de informagdes néo fi-
nanceiras, com foco nos fatores ambientais e sociais (E&S). O estudo abrange a andlise da imple-
mentagdo de regulamentagdes em diversos paises, explorando como essa obrigatoriedade impacta
investimentos de investidores institucionais e decisdes de financiamento e alocagdo de recursos
das empresas. As evidéncias indicam que a divulgacdo néo financeira aumenta o investimento em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e incentiva projetos inovadores, atrai investidores institucionais
com orientacdes de longo prazo e preferéncias E&S o que modifica o perfil de financiamento das
organizagdes. A pesquisa sugere que essas mudancas geram efeitos reais e materiais, mesmo quando
as informagdes divulgadas referentes a E&S nédo tém impacto financeiro direto.

Palavras-chave: divulgacdo ESG; investidores institucionais; inovacédo; sustentabilidade; efeitos
reais

ABSTRACT

The article by Gibbons (2024) investigates the financial effects of mandatory disclosure of non-fi-
nancial information, focusing on environmental and social factors (E&S). The study encompasses
the analysis of the implementation of regulations in various countries, exploring how this obligation
impacts the investment decisions of institutional investors and the financing and resource allocation
decisions of companies. The results indicate that non-financial disclosure increases investment in
R&D and encourages innovative projects, attracts institutional investors with long-term orientations
and E&S preferences, which modifies the financing profile of organizations. The research suggests
that these changes produce real and material effects, even when the disclosed information related to
E&S does not have a direct financial impact.

Keywords: ESG disclosure; institutional investors; innovation; sustainability; real effects
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O estudo de Brian Gibbons (2024), publicado no Journal of Accounting Research, explora os impactos financeiros da
adogéo obrigatéria de normas de divulgacdo de informacdes nédo financeiras, focadas em aspectos ambientais e sociais
(E&S). A tematica tem ganhado evidéncia com o crescimento do investimento socialmente responsével, que ja possui
forte adesdo nos Estados Unidos. Esse tipo de investimento levou reguladores e investidores institucionais a pressiona-
rem empresas a adotarem praticas mais transparentes e comparaveis em relagdo as suas responsabilidades ambientais e
sociais. Embora ainda haja controvérsias sobre a materialidade financeira das informacdes E&S, a pesquisa de Gibbons
(2024) investiga como a introdugéo obrigatéria dessas normas em diferentes paises pode afetar a atra¢do de investidores
institucionais, as decisdes de alocagédo de recursos para inovagéo e as escolhas de financiamento.

Para examinar esta relagdo, o autor propde uma anélise de diferencas em diferencas (DiD), considerando 40 regu-
lamentacdes de divulgacdo obrigatéria em 34 paises ao longo de duas décadas (2000 a 2019). A metodologia aplicada
permite comparar empresas afetadas pelas regulamentagdes com aquelas em paises onde as normas E&S nédo foram
adotadas, controlando os feitos especificos de cada empresa e de cada ano.

A fundamentagéo teérica do estudo parte da premissa de que a divulgagdo de informacdes financeiras de qualidade
reduz a assimetria de informacdes e melhora as decisdes de investimento, levando a menores custos de capital e maior
atratividade das empresas para investidores. Ao expandir essa légica para as informacées nédo financeiras, o autor propde
que a divulgacdo ESG (environmental, social and governance) obrigatéria poderia gerar efeitos semelhantes ao melhorar
a clareza sobre as praticas e riscos de longo prazo das empresas e atender as preferéncias de investidores institucionais
relacionadas a sustentabilidade.

Desta forma, o autor investiga a hipétese de que os efeitos de clientela, referentes a preferéncia dos investidores
por investimentos sustentaveis, os quais direcionam seus recursos para empresas que atendem a esses requisitos,
podem moldar o comportamento das empresas. Os resultados do estudo sdo divididos em trés dimensdes principais:
o efeito da divulgagdo obrigatéria E&S sobre a propriedade institucional, as decisdes de investimento e as escolhas
de financiamento.

Primeiramente, Gibbons (2024) avalia se a adogéo obrigatoria de normas E&S altera a composi¢do dos acionistas,
observando a participacdo de investidores institucionais em empresas afetadas pela regulamentacdo. As andlises indicam
que apos a implementacdo da regulamentacéo, a participacdo de investidores institucionais aumenta em média 0,80%,
evidenciando que essas informagdes sdo consideradas relevantes por investidores de grande porte. Essa mudanca pare-
ce ocorrer pela presenca de investidores que valorizam préaticas sustentaveis, demonstrando que a pressdo por melhorias
nas divulga¢des ESG nédo é apenas um discurso, mas de fato influencia nas decisées. Tal resultado é positivo, pois sugere
que a divulgacdo ESG obrigatéria pode atrair uma base acionaria mais comprometida e voltada ao longo prazo.

Na segunda dimensé&o, o estudo investiga como a divulgagdo E&S impacta as decisdes de investimento, particular-
mente em inovacéo, revelando que empresas sujeitas as regulamentacdes E&S aumentam seus gastos em P&D em cerca
de 4,8%. Os dados foram testados com uma variavel alternativa para P&D e os resultados foram mantidos. Esse aumento
em inovagdo é consistente com os primeiros resultados apresentados pois se alinha as expectativas dos investidores de
longo prazo, os quais buscam empresas comprometidas com praticas sustentaveis e dispostas a investir em projetos de
longo prazo.

A terceira dimenséo se refere ao impacto das regulamentacdes ESG sobre as decisdes de financiamento. O autor
apontou que, ap6s a adoc¢do da divulgacdo obrigatéria, as empresas aumentaram a emissdo de acdes em 15,6%, enquan-
to a emissédo de dividas diminuiu. Isso sugere que as empresas preferem captar recursos via mercado de acdes em vez
de aumentar seu nivel de endividamento, o que pode estar associado & atratividade que uma maior transparéncia ESG
traz para investidores de longo prazo, especialmente no mercado aciondrio. O autor sugere que esse efeito pode reduzir
o custo de capital dessas empresas no mercado de agoes.

Para confirmar a robustez dos resultados, Gibbons (2024) realizou uma série de testes adicionais com o intuito
de evitar vieses nas comparacdes entre grupos de tratamento em periodos diferentes. Os testes mostram que os
resultados sdo consistentes ao longo do tempo e entre diferentes contextos, reforcando a validade dos resultados
encontrados sobre o impacto das regulamenta¢des de divulgacdo obrigatéria E&S. Também sdo realizados testes
adicionais com varidveis alternativas.

As andlises realizadas indicam que a divulgacdo E&S obrigatéria ndo reduziu significativamente a assimetria in-
formacional entre investidores e gestores, mostrando que o efeito clientela observado é consequéncia da atracdo de
investidores orientados para praticas sustentaveis. O mecanismo de clientela representa uma contribui¢cdo importante
do estudo, pois destaca que os investidores institucionais com preferéncias ESG possuem um papel central na definicdo
do perfil de financiamento e das estratégias de inovagdo das empresas.

Entre os pontos fortes do estudo, é possivel destacar a utilizacdo de abordagem empirica robusta e de um banco
de dados amplo e diversificado, que cobre diferentes contextos regulatérios e periodos de tempo. A anélise detalhada do
efeito de clientela também é inovadora, oferecendo uma perspectiva sobre como a presenca de investidores ESG pode
moldar as decisdes de investimento e financiamento das empresas.

No entanto, uma limitagcdo é que o contexto regulatério heterogéneo dos paises analisados pode limitar a generali-
zacdo dos resultados para empresas em diferentes setores ou em paises com praticas de governanca distintas. A pesquisa
também ndo explora particularidades sobre os impactos em setores especificos, como energia ou tecnologia, onde as
praticas ESG podem ser ainda mais relevantes e determinantes para os investidores institucionais.
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Em suma, o estudo de Gibbons (2024) contribui para a literatura sobre os efeitos reais das divulgagdes ESG obri-
gatorias, ao evidenciar que a transparéncia em informagdes ambientais e sociais exerce um impacto material nas deci-
soes financeiras e atrai uma base de investidores especifica e de longo prazo. Essas descobertas sugerem que politicas
de divulgacéo obrigatéria ESG podem ser uma ferramenta importante para atrair investidores comprometidos com a
sustentabilidade e incentivar as empresas a alocar recursos para inovagdo sustentavel. Para os érgdos normativos, a
pesquisa traz evidéncias de que a divulgagéo obrigatéria E&S pode ampliar a atratividade das empresas para investidores
de longo prazo, promovendo um ambiente corporativo mais voltado para a sustentabilidade e para praticas inovadoras.
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